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OZET

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ BELIRLEYICILERI,
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE YABANCI PORTFOY
YATIRIMLARI BAGLAMINDA BiR ANALiZ: TURKIYE ORNEGI

Erhan GENC

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIiM DALI

Haziran 2015

Damisman: Dog. Dr. Oguzhan AYDEMIR

Bu calismanin amact 1989 yilinda smirlarint  uluslararast  sermaye
hareketlerine agmis olan Tiirkiye’ ye giris yapan uluslararasi sermayenin temel
makroekonomik belirleyicilerini tespit etmek ve bu temel makroekonomik
degiskenler ile uluslararas1 sermaye girisleri arasindaki iliskiyi ortaya koymaktir. Bu
baglamda uluslararasi sermaye hareketlerinin biiyiikk c¢ogunlugunu olusturan
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) ve Yabanci Portfoy Yatirimlar: (YPY)’ler ele
almmistir. DYY’lerin temel ekonomik belirleyicileri Maki (2012) ¢oklu yapisal
kirilmali egbiitiinlesme testi ve Dinamik En Kigcik Kareler (DEKK) yontemi ile
tahminlenmistir. YPY’lerin ekonomik belirleyicileri ise Smir Testi yaklagimi ve
ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model) modeli ile analiz edilmistir. Amprik
sonuclara gore, DYY’lerin GSYIH, ticari aciklik, enflasyon ve birim is¢i maliyeti
tarafindan belirlendigi ve GSYIH, ticari agiklik ve birim is¢i maliyetlerinin DYY

girislerini pozitif, enflasyonun ise negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.



YPY’lerin ise GSYIH, BiST-100 endeksi, faiz orani, déviz kuru ve finansal agiklik
oran1 tarafindan belirlendigi sonucuna ulasilmistir. Kisa dénemde GSYIH, BIST-100
endeksi, faiz oram1 ve finansal agikligin YPY girislerini pozitif etkiledigi, uzun
donemde ise GSYIH, faiz orani, déviz kurunun YPY girislerini pozitif, BIST-100

endeksinin ise negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararast Sermaye Hareketleri, Dogrudan Yabanci

Yatirimlar, Yabanci Portfoy Yatirimlari, Maki Esbiitiinlesme Testi, Sinir Testi.



ABSTRACT

DETERMINANTS OF INTERNATIONAL CAPITAL MOVEMENTS, AN
ANALYSIS IN THE CONTEXT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND
FOREIGN PORTFOLIO INVESTMENTS: THE CASE OF TURKEY

Erhan GENC

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY THE INSTITUTE OF SOCIAL
SCIENCES DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION

June 2015

Advisor: Assoc. Prof. Dr. Oguzhan AYDEMIR

The purpose of this study is to analyse the determinants of the international capital
invested in Turkey, removed the borders as to international capital flows in 1989, and
to show relationship between this factors and international capital inflows. In this
context; Foreign Direct Investment (FDI) and Foreign Portfolio Investment (FPI),
generating a great majority of international capital flows, are concerned. The
economic determinants of FDI has been estimated by cointegration analysis with
multiple structural breaks of Maki (2012) and and Dynamic Ordinary Least Squars
(DOLS) method. The economic determinants of FPI has been specified by Bounds
Test approach and Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) models.



According to emprical results; it is seen that the economic determinants of FDI are
GDP, trade openess, inflation and unit labour cost. GDP, trade openess and unit
labour costs have a positive effect on FDI and inflation affects FDI negatively. The
economic determainants of FPI have been found as GDP, BIST-100 index, interest
rate, exchange rate and financial openess. In the short term; GDP, BIST-100 index,
interst rate and financial openess affect the FPI inflows positively and in the long
term while GDP, interest rate and exchange rate affect the FPI inflow positively,
BIST-100 index affects FPI inflow negatively.

Key Words: International Capital Movements, Foreign Direct Investment, Foreign

Portfolio Investment, Cointegration Test of Maki, Bounds Test.
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GIRIS

Kiiresellesmeyi ekonomik agidan en basit sekilde, tim dinya ekonomilerinin
biitiinlesmesi ve diinya genelinde tek bir pazarin olusmasi seklinde tanimlamak
mimkindlr. Gunumizde de etkisinin her gecen giin daha fazla hissedildigi
kiiresellesme olgusunun finansal alandaki etkileri 1970’li yillarda gelismis tilke
ekonomilerinin uygulamis oldugu finansal serbestlesme politikalar1 ile baslangi¢
gostermistir. Gelismis iilke ekonomileri ile birlikte baslayan bu stireg, 0zellikle
1980°1i ve 1990’Ih yillarda gelismekte olan iilke ekonomilerini de igine almistir.
Boylelikle diinya genelinde meydana gelen kiiresellesme akimu iilkeler arasindaki
stnirlar1 ortadan kaldirmis ve iilkelerin diinya ile entegre bir sekilde faaliyetlerine

devam etmelerini zorunlu kilmustir.

Bu surecte; kiiresellesme olgusu, teknolojideki gelisim ve degisim, Cok
Uluslu Sirket’lerin (CUS) diinya genelinde faaliyetler gostermeleri, finansal ve ticari
liberalizasyon politikalar1 gibi faktorler uluslararasi sermayenin iilkeler arasinda
kolaylikla ve hizli bir sekilde dolasabilmesine olanak saglamistir. Ozellikle
gelismekte olan tlkeler 1970 oncesi donemde daha kapali ekonomi politikalari
uygulamaya devam ederlerken, 1970°1i yillarin sonlarinda karsilasmis olduklari borg
krizleri neticesinde kaynak bulma, yatirimlarin finansmani, dis borglarini 6deyebilme
ve ekonomik gelisimin siirdiiriilebilmesi noktasinda sikintilar yasamiglardir. Bu
nedenle gelismekte olan iilkeler ekonomik ve finansal serbestlesme noktasinda disa
acik makro ekonomik politikalar uygulayarak, bu dogrultuda gerekli diizenleme ve
mevzuat degisikliklerini yaparak iilke ekonomilerine ek finansal kaynak olusturma

noktasinda uluslararasi sermayenin dolasimina izin vermislerdir.

Tiim bu gelismelerin neticesinde uluslararasi sermaye hareketleri iilkeler
arasinda kolaylikla ve hizli bir sekilde dolasabilme imkani1 bulmustur. Uluslararasi
sermaye girisinin oldugu {ilkeler, yurtici tasarruflarinin yani sira ek olarak yedek bir
sermaye elde etmektedirler. Ayrica uluslararasi piyasalar vasitasi ile biiyiik
maliyetlere katlanmadan bor¢lanabilmekte ve yatirim diizeylerini
arttirabilmektedirler. Sermaye hareketlerinin tiirlerine gore iilke ekonomisine igletme
bilgisi ve ileri teknoloji kazandirilmakta ve yeni is sahalar ile birlikte istihdama

olumlu katkilar yapilmaktadir. Bunlarinda yani sira uluslararasi sermaye hareketleri



sayesinde Ozellikle gelismekte olan {ilkelerin ekonomik ydnden biiylime ve
gelisimleri hizlanmakta ve ekonomik biiylimenin devamliligi saglanmaktadir. Ayrica
uluslararas1 sermaye hareketleri diinya genelindeki risklerin dagitilmasi ve en iyi
sekilde yonetilmesine yardimer olurken, uluslararasi rekabetin artmasi noktasinda da
blyuk katkilar saglamaktadir. Sermaye hareketlerinin (lke ekonomilerine
kazandirilmasinin yani sira yabanci sermaye girislerinin siirekliliginin de saglanmasi
bliylik 6nem tasimaktadir. Siirekliligin saglanmasi agisindan iilkeler yurt disindan
elde edilen sermaye girislerini verimli projelere yonlendirmelidirler. Aksi halde
yabanci sermaye hissedilen olumsuz durum karsisinda tlke ekonomisini terk ederek
ekonomiyi i¢inden ¢ikilmasi daha gili¢ durumlara siiriikleyebilir. Bu ag¢idan
uluslararast sermaye hareketlerinin avantajlarinin yani sira dezavantajlarinin da

diisiiniilmesi ve bu noktada 6nlemler alinmasi gerekmektedir.

Uluslararast sermaye hareketleri iilke ekonomilerine genel olarak Dogrudan
Yabanci Yatirimlar (DYY) veya Yabanci Portfoy Yatirnmlari (YPY) seklinde giris
yapmaktadir. DYY’ler en genel manasi ile faaliyet gosterilen iilke disinda fabrika
kurmak, bagka bir sirkete ortak olmak ya da baska bir sirket ile birlesmek seklinde
yapilan yatirimlardir. Bu tiir yatirnmlar daha c¢ok tevsi yatirimlardir ve yatirimi
yapana yonetime katilma hakki vermektedirler. YPY’ler ise daha ¢ok yabanci
menkul kiymetlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanmaktadir. Bu agidan yapilar
itibari ile DYY’ler, YPY’lere gore daha uzun vadeli yatirnmlar olarak
tamimlanmaktadir. YPY’ler ise yapilar itibari ile Glke ekonomilerini kolaylikla terk
edebilme Ozelligine sahip olduklarindan bu tiir yatirimlara sicak para girisi de

denmektedir.

DYY’ler uzun ve orta vadeli yatirimlar olup, daha ¢ok teknoloji yatirimlarini
kapsayan yatirimlardir. Bu tiir yatirimlar isleyen bir firmaya ya da Uretilen bir riine
yapilabilecegi gibi, sifirdan bir firma kurulmas: seklinde de gerceklesebilmektedir.
Yatirimcisina sermayesinin biiylikliigline gore sermayede ve yonetimde séz hakki

saglayan bu yatirimlar, yapilis sekillerine gore farklilik géstermektedir.

DYY’ler genel itibari ile iilke ekonomilerine yeniden yatirim, birlesme ve
satinalmalar ya da stratejik ittifaklar seklinde giris yapmaktadir. Onceleri yeniden
yatirim seklinde yapilan DYY’ler daha fazla iken, giiniimiizde bilisim ve iletisim



sektoriinde meydana gelen gelismeler dogrultusunda, stratejik ittifaklar ile birlesme
ve satmalmalar yoluyla yapilan DYY’ler daha fazladir. Bunun nedeni ise DYY
yapacak sirket agisindan, baska bir iilkeye sifirdan sirket kurmak katlanilmasi yiiksek
maliyetler icerdiginden, mevcut bir sirketin satinalinmasi veya bu sirket ile birlesmek
ya da bu sirket ile stratejik ittifak yapmak maliyeti disiiriicii karlilig1 arttirict bir
unsur olmustur. Ancak yatirimi alan iilke yeni bir is sahasi agilmasi, iilkenin ihracat
kapasitesinin artmasi noktasinda yeniden yatirim seklinde yapilan DYY’leri tercih

etmektedir.

YPY’ler ise daha c¢ok yabanci piyasalardaki hisse senedi, tahvil, mevduat
sertifikasi, depo sertifikalar1 gibi menkul kiymetlere yapilan yatirnmlardir. YPY’ler
sayesinde yatirimci yabanci piyasalar arasinda yatirim portfoyiinii cesitlendirerek
politik ve ekonomik risklerden kaginmakta ve yiiksek derecede getiri elde
etmektedir. Yatirnmi alan iilkeye ise bu sayede sicak para girisi olmakta 6zellikle
sermaye piyasalar1 derinlik ve genislik kazanarak etkinligi artmakta, ekonomi
finansman noktasinda ek bir kaynak elde etmektedir. Ozellikle YPY girisleri ile elde
edilen sicak para girisleri ekonomiler agisindan risk diizeyi yliksek yatirim tiirleridir.
Bu yatirim tiirleri ekonomide meydana gelebilecek herhangi bir olumsuz durum veya
kriz ortaminda iilke ekonomilerini kolaylikla terk edebileceginden, buradan elde
edilen fonlarm verimli projelere yonlendirilmesi ile yasanilabilecek ekonomik

olumsuzluklarin 6niine gegilmesi mimkunddir.

Gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan iilkemiz i¢inde uluslararasi
sermaye hareketleri biiylik 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda 24 Ocak 1980
kararlar ile tilkemizde ekonomik liberalizasyon surecine girmistir. Bu kararlar ile
Tirkiye yabancit yatinmcinin cazibesini ¢ekerek dis aciklar1 giderme, iilke
ekonomisindeki devletin roliinii azaltma, iilke kaynaklarinin piyasaya tahsisi ve
fiyatlar genel seviyesini istikrarli kilmayr amaclamig ve boylelikle Tiirkiye ithal
ikameci kalkinma stratejisinden vazgecerek disariya yonelik kalkinma stratejisine ilk
adimi atmistir. Sonrasinda 1989 yilinda c¢ikarilan kambiyo kararnamesi ile de
kambiyo denetimleri ile ilgili diizenleme kaldirilarak sermaye hareketlerinin serbest
bir sekilde dolasimina izin verilmistir. Yapilan diizenleme ve reformlar sayesinde
ulkemiz ge¢mise nazaran daha fazla uluslararasi sermaye girisi saglamistir. Her ne

kadar belirli kriz ve bunalim yillarinda (1994, 1998, 2001, 2008) yabanci1 sermaye



girisleri sekteye ugrasa da 6zellikle 1990’11 yillarda biiyiik bir ivme kazanan yabanci
sermaye girisleri 2000’li yillarda da bu yiikselis trendini devam ettirmistir. Ancak
Tirkiye’nin elde etmis oldugu yabanci yatirimlar diger gelismekte olan iilkeler ile

kiyaslandiginda diisiik seviyelerde kalmaktadir.

Bu acidan uluslararasi sermaye hareketlerinin iilkemiz ekonomisine giriginde
etkili olan belirleyici makroekonomik faktorlerin tahmin edilmesi 6nem arz
etmektedir. Bu baglamda bu ¢alismada uluslararasi sermaye hareketlerini belirleyen
faktorler Gzerinde durularak, DYY ve YPY baglaminda uluslararasi sermaye

hareketlerinin ekonomik belirleyici faktorlerinin tahmini amaglanmustir.

Calisma ii¢ boliimden meydana gelmektedir. ik boliimde uluslararasi
sermaye hareketlerinin tanimsal ve kuramsal gergevesi ¢izilerek sermaye akimlarina
neden olan faktorler incelenmis ve yabanci sermaye akimlariin belirleyicileri itici

ve ¢ekici faktorler baglaminda degerlendirilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde uluslararasi sermaye hareketlerinin biiyiik bir
boliimiini olusturan DYY ve YPY’lerin kuramsal ve kavramsal cercevesi ¢izilerek
bu yatinm tiirlerinin {ilke ekonomileri iizerindeki etkilerinden, faydalarindan ve
sakincalarindan bahsedilmistir. Ayrica ilgili yatirim tiirlerinin tilkemizdeki yeri ve
ekonomik etkileri iizerinde durulmustur. Sonrasinda literatiirde her iki yatirim tiirii
icin ulusal ve uluslararasi yazinda yapilan g¢alismalar ilk olarak uluslararasi sermaye
hareketleri genelinde degerlendirilmis; sonrasinda DYY ve YPY 0zelinde ulusal ve

uluslararasi yazinda yapilan ¢alismlar 6zetlenerek degerlendirilmistir.

Uciincii  béliimde ise Tiirkiye icin uluslararasi sermaye hareketlerinin
makroekonomik belirleyicileri DYY ve YPY’ler baglaminda analiz edilmistir.
DYY’lerin ekonomik belirleyicilerinin tahmini i¢in Maki(2012) c¢oklu yapisal
kirilmalr esbiitiinlesme analizi yapilmis ve esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini igin
Dinamik En Kiglk Kareler (DEKK) yontemi kullanilmistir. YPY’lerin ekonomik
belirleyicilerinin tahmin edilmesi ig¢in ise Siir Testi yaklasimi kullanilmig ve
sonrasinda Autoregressive Distriuted Lag (ARDL) modeli kurularak degiskenlerin

uzun ve kisa donem iliskileri incelenerek ¢alisma sonlandirilmistir.



BiRINCi BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

Teknolojide meydana gelen degisim ve gelisim uluslararasi ticaretin
liberallesmesini saglamig ve uluslararasi boyutta mal, sermaye ve diger faktorlerin
iilkeler arasinda serbest bir sekilde dolagimini hizlandirmistir (Akdis, 2000: 2).
Ulkelerin 6zellikle 1980°li yillarin basinda liberallesme yoniinde gerceklestirmis
oldugu reformlar sayesinde uluslararasi sermaye iilkeler arasinda meydana gelen
getiri farkliliklar1 cergevesinde hareket etmeye baglamis ve uluslararasi pazarlarin
olusumunu hizlandirmistir (Guven, 2001: 80). Bunun sonucuda, dinya genelindeki
finansal piyasalar ¢ok hizli bir sekilde kendilerini tek bir kiresel piyasaya entegre
etme yoluna girmislerdir. Bu sirecin en 6nemli kismini gelismekte olan iilkeler
olusturmaktadir.  Gelismekte olan {ilkeler; makroekonomik politikalarini
gelistirmeleri, diizenleyici rejimler ve kurumlar ile kredi degerliligini arttirici daha
istikrarli bir ortam sunmalar1 sonucu 6zel sermaye hareketlerinin cazibe noktasi
haline gelmislerdir (World Bank, 1997: 1). Diinya genelindeki gelismekte olan
tilkeler ekonomik gelismelerini saglayabilmek adina yiiksek diizeyde sermayeye
ihtiyac duymaktayken, gelismis iilkelerde ise sermaye faktorli ylksek oranlarda
bulunmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler, gerekli sermayeyi elde edebilmek adina
ulusal piyasalarinda 6nemli 6lgiide serbestlesmeye giderek ekonomilerini disaridan
gelen yatinmlara acgarak, uluslararasi sermaye hareketlerinden en iyi sekilde
faydalanmayi, risk durumlarini en aza indirebilmeyi ve ekonomik gelismeyi elde
edebilmeyi hedeflemektedirler (Kula, 2003: 142, Sethi, 2007: 2, Emil, Vehbi, 2003:
1).

Kiiresellesme ve liberalizasyon siireci ulusal ve uluslararasi piyasalarin biiyiik
sermaye hareketlilikleri yagsamasini ve genis sermaye piyasasi iiriinlerinin olugsmasini
saglamistir (Dodd, 2002: 1). Uluslararas1 faaliyet gosteren sirketlerin sayisinin
artmasi, diinya ticaret arenasinda meydana gelen degisiklikler, esnek kur sistemlerine
gecis, sermaye hesaplart tiizerindeki kisitlamalarin  kaldirilmasi, gelismis ve

gelismekte olan lilkelerdeki ekonomik liberallesme ve deregiilasyon birliktelikleri ve



yapilan makroekonomik istikrar ve politika reformlary, uluslararasi finansal
islemlerin doviz ve ticaret riskinden korunma amagli hedge islemlerini ortaya
cikarmasi ve boylelikle ticaretin ¢ok yonlii bir hal almasi, swap, opsiyon ve futures
sozlesmeleri gibi tiirev liriinlerde meydana gelen biiyiime bu siirecin getirmis oldugu
en genel olgular olarak siralanabilir (Dogukanli, 2012: 2-8, Eichengreen ve Mussa,
1998: 16-17). Boyle bir sistem igerisinde gelismekte olan {ilke ekonomilerinin
biiyiimesi ve gelismesi; teknolojide meydana gelen gelismeler ile kiiresel ekonomi ve
ticarete kendilerini entegre edebilmelerine, lilke ekonomilerine kazandirdiklar1 6zel
sermaye hareketlerine, finansal piyasalarinin gelismisligine, kamu ve 6zel sektor

iligkilerinin uyumuna gore degisiklik gostermektedir (Vijayalakshmi, 2010: 121).

Yapilan ekonomik biiylime analizleri liberalize olmus ekonomilerin birbirleri
ile olan ekonomik iliskilerinde uluslararasi ticaret, emek ve teknoloji gibi faktorlerin
yani sira uluslararasi sermaye akimlarinin énemine vurgu yapmaktadir (Escot ve
Galindo, 2000: 451). Ozelliklede uluslararasi sermaye akimlarinin uzun dénemde
iilke ekonomileri agisindan faydali olup olmadigi arastirilmaktadir. Yapilan bir¢ok
caligma sermaye hareketlerinin iilke ekonomilerinin performansinin arttirilmasinda
anahtar rol oynadigini destekler niteliktedir (Choong, Baharumshah, Yusap ve
Habibullah, 2010: 107). Sermaye girisinin oldugu iilke agisindan uluslararasi
sermaye hareketlerinin en 6nemli artilarindan birisi bu sermayeyi alan {ilkelerin
yurtici tasarruflarina ek olarak yedek bir sermaye elde etmeleridir. Ulkeler
uluslararasi sermaye piyasalarini kullanarak, bu piyasalardan borg alabilmekte ayrica
herhangi bir maliyete katlanmadan yatirnm diizeylerini ylkseltebilmektedirler
(Verdier, 2008: 120). Bunun yami sira uluslararasi sermaye hareketleri ileri
teknolojiyi ve isletme bilgisini de beraberinde getirmekte ve yeni is sahalarinin
olusumunu saglayarak istihdama olumlu katkilar saglamaktadir (Giinaydin, 1999:

56).

Uluslararas1 sermaye hareketleri diinya genelinde 6zellikle gelismekte olan
iilkeler agisindan biiyiimenin ve gelismenin hizlandirilmasina ve devamliliginin
saglanmasina yardime1 olurken, uluslararasi arenada risklerin dagitilmasina ve iyi bir
sekilde yonetilmesine, mevcut kaynaklarin daha verimli sekilde kullanilmasina,
uluslararast boyutta rekabetin artmasmna ¢ok Onemli katkilar saglamaktadir.

Bunlardan da énemlisi uluslararasi boyutta uygulanacak kural ve diizenlemelerin



kiiresel isbirligine katilan iilkelerin ortak diizenleme ve kurallari haline gelmesine

yardimc1 olmaktadir (Demir, 2007: 152).

Yabanci sermayeyi esasli kaynagi haline getiren iilkeler agisindan iki 6nemli
konu ortaya ¢ikmaktadir. Ilki yatirrm giderlerinin ve anapara geri 6demelerinin
zaman i¢inde artmasi ve borg alan iilkelerin, iilkenin ekonomik durumu ile yakindan
alakali olan yurtdig1 pozisyonlarina izin veren ticari fazlaliklarini kesin bir sekilde
belirlemesidir. Ihtiyag duyulan ticaret fazlalig1 boyutu yalmzca 6denmemis borg
stoku ve {iretim biiyliime oranina bagl olmayip, ayni zamanda iilkenin tahmin edilen
yabanci varlik ve yiikiimliiliiklerinin getiri oranma da bagl olmaktadir. ikincisi ise
borglu bir ekonomi i¢in yasanabilecek ekonomik soklara karsi finansal kirilganligin
¢ok iyi derecede degerlendirilmesidir. 1990’larda yasanan finansal krizlere 6zellikle
kisa vadeli doviz borcu ile dis finansmanin ilgili potansiyel oynakliginin dnciiliik
etmesi bu duruma Ornek olarak gdsterilebilir. Bu nedenle iilkelerin uluslararasi
yukumlultklerinin risk profilini bilmek 6nem arz etmektedir (Lane ve Ferretti, 2007:
107).

Uluslararas1 sermaye girisinin oldugu iilkeler, kolay ve hizli bir sekilde
sermaye birikimi saglayabilirler. Ulkeler yurtdisindan gelen fonlar1 verimli projelere
kanalize ederek ekonomilerinin sikintili  duruma diismesini engellemeye
calismaktadirlar. Ancak bOyle karmagik bir finansal sistemin tam olarak
uygulanabilmesi oldukca zordur. Dahasi iilkeler ani ve biiyiikk sermaye ¢ikislarinin
ciddi yikic1 etkilerine karsi savunmasiz kalabilmektedir (Jansen, 2003: 457-458).
Ulkelerin uluslararas1 sermaye girisleri ile elde etmis olduklar1 kazanglar iilke
ekonomilerinde hizli parasal genislemeler, enflasyonist baskilar, reel kurun aniden
degerlenmesi ve cari agiklar gibi makroekonomik istikrar1 bozucu etkileri
beraberinde getirebilmekte hatta sermaye ¢ikislar1 neticesinde bir kriz ortaminin
olusmasina da sebep olabilmektedir (Aksarayli ve Tuncay, 2009: 106). Bu duruma
ornek verecek olursak; Endonezya, Malezya, Giiney Kore ve Tayland ekonomileri
gerceklestirmis olduklar1 yapisal reformlar sayesinde, 1980’lerden 1997’lere kadar
iilkelerine ¢ok biliyiik oranlarda yabanci sermaye ¢ekmisler ve diinya ortalamasinin
tizerinde bir ekonomik biiylime elde etmiglerdir. Ancak 1997 yili Temmuz ayinda

Tayland Bahti’inda meydana gelen devaliasyon sonrasi, bu ekonomiler 100 milyar



dolarlik 6zel sermaye cikist yasamiglar ve bu durum onlari son derece ciddi bir

ekonomik resesyonun igine sokmustur (Jansen, 2003: 457-458).

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Sermaye hareketlerinin yayginlagmasinin temelinde gelismis, az gelismis ya
da gelismemis iilkelerin bundan karsilikli kazan¢ saglayabilecegini savunan neo
klasik ekonomik paradigmaya ait goriisler yer almaktadir (Aksarayli ve Tuncay,
2009: 106). Bu dogrultuda uluslararast sermaye hareketlerinin hem sermayeyi alan
hem de sermayeyi veren iilke agisindan ekonomik refahlarini arttirici bir unsur
oldugu diisiiniilmektedir (Byrne ve Fiess, 2011: 2). Uluslararasi sermaye hareketleri
gelismekte olan iilke ekonomilerine sermaye takviyesi yaparak ekonomik biiylime ve
gelismeye biiyiik 6l¢iide katki saglamaktadir (Neumann, Penl ve Tanku, 2009: 488).
Gelismekte olan iilke uluslararasi sermaye hareketlerinden bu sekilde bir fayda
saglarken sermaye veren iilkede yapmis oldugu yatirim ile ¢ok kolay sekilde rant

elde edebilmekte, sermayesinin karliligin1 yiikseltebilmektedir (Karagl, 2010: 170).

Bu aciklamalarin 1518inda uluslararas1 sermaye hareketlerinin tanimim
yapacak olursak; bir iilkede bulunan kisilerin ve tlizel kisilerin diger iilkeye fon
saglamalar1 ve her an hali hazirda bulunan ve bir gelir (kar payi, faiz) karsiliginda
diger sahis veya kurumlara devredilmeye hazir bulunan mali kaynaklar olarak
tanimlamak miimkiindiir (Seyidoglu, 2003: 412). Diger bir ifade ile “bir Ulkede
verlesik kisi ya da kuruluslarin baska bir iilkede bulunan yerlesik kisi ve kuruluslara
fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin almak iizere fon gondermesi’ seklinde
tanimlanmaktadir (Yalginer, 2012: 89). Sermaye hareketlerini standart bir yaklagim
ile volatilitelerine ve vadelerine gore siniflandirmak miimkiindiir. Hatta sermaye
hareketlerini volatilitelerine bagli olarak “sicak” ve “tehlikeli” yatirimlar olarak

adlandirmakta miimkiindiir (Sula ve Willet, 2008: 2-3).

Uluslararas1 sermaye hareketleri girmis oldugu iilke ekonomisinde yabanci
sermaye olarak isimlendirilmektedir. Yabanci sermaye, bir iilkenin kaynak saglamak
amacyla iilke digindan aldig1 ve ekonomik yapisina ekleme yapabilecegi finansal ya

da teknik kaynaklara denmektedir. Ulke i¢i tasarruflarin yatirim yapmak igin yetersiz



oldugu donemlerde ve dis bor¢ ile finansmanin riskli ve yiiksek maliyetli oldugu

durumlarda yabanci sermaye iilke ekonomileri agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir

(Zengin, 2003: 51).

World Bank (1996)’ya gore eger dikkatli yonetilebilirlerse gelismekte olan

tilkelerin kalkinmasi ve biiylimesi agisindan yabanci sermaye yatirimlart ¢ok dnemli

bir gu¢ olabilir. Dikkatli yonetilemeyen yabanci sermaye yatirimlart gelisme ve

kalkinma siirecini ortadan kaldirabilir. Yabanci yatirnmlar genel olarak Dogu

Asya’da ekonomik gelismeye ve kalkinmaya yardimeci olmustur. Ancak Latin

Amerika tilkeleri i¢in ayni seyi sdyleyebilmek miimkiin degildir. Bu nedenle yabanci

sermaye yatirimlarimin fayda ve sakincalari yatirnm alan {ilke agisindan asagida

siralanmustir.

Faydalari;

Sermaye girisi bir iilkeye iiretim yatirimlari i¢in ek kaynak saglamaktadir.
Ozkaynak yatirimlari ile sirketler agisindan risk paylasimi saglanr.

D1s piyasaya makroekonomik politikalar daha fazla disipline olur.
Teknoloji ve yonetim konusunda beceri sahibi olunur.

Sirketler yabanci ortaklar1 sayesinde ihracat pazarlarina kolay erisim saglar.
I¢ finansman ihtiyacini1 karsilamak igin daha fazla likiditeye sahip olunur.
Ulusal piyasalar genislik ve derinlik kazanir.

Finansal sektorln bilgi ve becerisi artar.

Sakincalari;

Ulusal para asir1 deger kazanir.

Disaridan gelebilecek soklara daha fazla maruz kalinir.
Finansal piyasalarda ve doviz piyasasinda artan volatilite
Yiksek sterilizasyon maliyetleri

Ulusal sermaye piyasalarinin bozulmasi ve varlik enflasyonu

Yabanci sermayeli yerli sanayinin kontroliinde yasanabilecek kayiplar



2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ SINIFLANDIRILMASI

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin siniflandirilmas: konusunda literatiirde
bircok smiflandirma yapilmistir. Bu dogrultuda yapilan smiflandirmalar su

sekildedir:

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 6demeler dengesi sunumuna gore
yapilan smiflandirma uluslararast sermaye hareketlerini ii¢ baslik altinda
siniflandirmaktadir. Bu smiflandirma; dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci portfoy
yatirimlart ve diger yatinmlar seklindedir (Celik, 2008: 10). Berksoy ve Saltoglu
(1998)’in yapmis oldugu simiflandirma sermaye hareketlerini dogrudan sermaye
yatirimlari, portfoy hareketleri ve tahvil ile hazine bonosu alim satimiyla olugan ve
kendi iginde kisa ve uzun vadeli sermaye hareketi olarak ikiye ayrilan sermaye
hareketleri seklinde ti¢ gruptadir. Karagil (2010) ise sermaye hareketlerini
kullanimina gore, kullananini itibari ile ve siiresine gore li¢ sekilde gruplandirmistir.
Ayrica kullanima goére sermaye hareketlerini dogrudan ve dolayli olarak, kullanani
itibari ile 6zel ve resmi, slresine gore de uzun ve kisa vadeli olarak alt basliklar
halinde ¢esitlendirmistir. Salvatore (2007), yabanci sermaye yatirimlarini sadece iki
ana baslik altinda toplamis ve bu ayrimi dogrudan yabanci yatirimlart ve yabanci
portfoy yatirimlart seklinde yapmustir (Salvatore, 2007: 418). IMF (2002) ise
uluslararast yatirimlar1 varliklar kalemi altinda, dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlari, finansal varliklar, diger yatirnmlar ve rezerv varliklar olarak

siniflandirmistir (IMF, 2002: 8).

Gorildiigii gibi uluslararast sermaye hareketlerinin siniflandirilmasinda
birgok degisik smiflandirmaya rastlamak miimkiindiir. Yapilan siniflandirmalar
baslik gruplan altinda farkli isimlendirilmelerine ragmen genel olarak yapilan ¢ogu
siniflandirma uluslararasi sermaye hareketlerini kapsayici niteliktedir. Bu ¢alismada
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’min yapmis oldugu simiflandirma
kullanilacaktir. Bu baglamda uluslararasi sermaye hareketleri dogrudan yabanci
yatirimlar, yabanci portfdy yatirimlari ve diger yatirnmlar olarak siniflandirilarak
incelenecektir. Ayrica bu boliimde dogrudan yabanci yatirimlara ve portfoy

yatirimlaria kisaca yer verilip ikinci boliimde ayrintili olarak ele alinacaktir.
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2.1.DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Dogrudan yabanci yatirimlar agik ve etkili uluslararasi ekonomik sistemin en
temel parcalarindan biridir. Ancak dogrudan yatirimlarin yarar ve faydalar iilkelere,
sektorlere ve yerel topluluklara esit olarak dagilmamaktadir. Bu yiizden birgok
geligsmekte olan iilke gerekli gelisimi gosterebilmek ve dogrudan yabanci yatirimlarin
yararlarindan faydalanabilmek ve DY Y leri iilke ekonomilerine kazandirabilmek i¢in
ulusal politikalar Gretmektedir (Organisation for Economic Cooperation and
Development, 2002: 3).

Bir iilkede bulunan mevcut bir firmay: satin almak ya da kurulacak olan bir
firma i¢in sermaye saglamak veya kurulmus bir firmanin sermayesini arttirmak
amaciyla ilgili ilkede bulunan firmalar tarafindan diger iilkedeki firmalara yapilan
yalnizca sermaye degil beraberinde teknoloji, yonetim, isletme bilgisi, yatirimciya
yonetime katilma ve kontrol yetkisini de getiren yatirimlardir. Bu tiir yatirimlarda
yapilan tanimdan da anlasilacagi gibi sermayenin transferinde herhangi bir piyasa
islemi olmamakta, sermaye hareketi bir iilkeden digerine aktarilma seklinde
gerceklesmektedir (Karluk, 2003: 486). Dogrudan yabanci yatirnmlar sadece
sermayenin bir iilkeden digerine aktarilmasi seklinde diigiiniilmemeli ayn1 zamanda
DYY’ler bir firmanin bagli bulundugu iilkeden yatirnm yapilan iilkeye kadar
genislemesi seklinde de degerlendirilmelidir. Firmada meydana gelen bu genisleme,
ulusal ve uluslararas1 pazarlar i¢in yerel faktorlerle desteklenerek olusturulan tiretim,
sermaye hareketi, teknoloji, isletmecilik bilgisi seklinde gerceklesmektedir (Root,

1990: 618).

Tercihli ticaret teorisi firmalarin yer se¢imi entegrasyonlarinin, ticaret yapisi
ve refah {izerine etkilerini arastirmaktadir. Firmalarin cografi koken olarak kime ait
olduklarinin bu durumda ¢ok azda olsa etkisinin oldugu diisiiniilmektedir. Farkl
ulkeler orjinli firma rekabet avantaji ve yatirim igin konumsal avantajin yani sira
ekonomik entegrasyonun ve ekonomik faaliyetlerin mekansal dagilimini igeren ve
firmalarin karsilikli etkilesimini inceleyen dogrudan yabanci yatirimlar teorisi bu

etkiyi ortadan kaldirmaktadir (Janovic, 2005: 670).
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Uluslararasi sermaye hareketlerinin 6nemli bir pargasi olan dogrudan yabanci
yatirimlar ¢ok farkli sekillerde tlke ekonomilerinde yer alabilmektedirler. Dogrudan
yabanci yatirimlar bir iilkede bulunan firmanin baska bir iilkede yeni bastan bir firma
kurmasi seklinde olabilecegi gibi kurulmus bir firmanin gelistirilmesi seklinde de

yapilmaktadir (Krugman ve Obstfeld, 2006: 157).

2.2. PORTFOY YATIRIMLARI

Ulusal sermaye piyasalarinin serbestlesmesi ve bu piyasalarin uluslararasi
piyasalara kendilerini entegre etmeleri ile birlikte yatirimcilarin yabanci tahvil ve
hisse senedi gibi menkul kiymetleri alim satim islemi gerceklestirebilmeleri
kolaylagmis ve uluslararasi portfoy yatirimlar: bu noktada 6nemli artiglar gostermistir
(Saritag, 2007: 327). Yatinmcilarin yurtdigi piyasalara girmelerindeki en Onemli
faktorler arasinda, bu piyasalara girerek risklerini minimize etmeyi amaglamalar1 ve
olusabilecek yeni firsatlar1 degerlendirmek istemeleri yer almaktadir. Diger taraftan
da yatirimi alan tilke bu sicak paray iilkesine ¢ekerek 6zel sermayenin kalkinmaya

olan etkisinden faydalanma amaci igerisindedir (Aslan, 1995: 87).

Dinya genelinde ulusal ekonomiler belirli bir diizene goére hareket etmemekte
ve ulusal piyasalarda yatirim yapabilmek i¢in verilen teminatlar, hisse senedi ve
tahvil getirileri ulusal ekonomiler arasinda farkliliklar gostermektedir. Sonug olarak
uluslararas1 yatirimeir riskini minimize edebilecegi ve getirisini maksimum
tutabilecek sekilde yatirimlarim1 ¢esitlendirme yoluna gitmekte ve bu amag

dogrultusunda uluslararasi piyasalardan yararlanmaktadir (http://vedyadhara. Ignou

.ac.in/.).

Diinya genelinde yabanci portfoy yatirnmlarini yapanlar genel olarak
kurumsal ve bireysel yatirimcilar olmaktadir. Kurumsal yatirimcilar, yatirim fonlari,
emeklilik fonlari, sigorta sirketleri gibi bireyler ve firmalar adina onlarin parasini
yoneten kuruluslardir. Bu tiir yatirimcilar gelismekte olan piyasalar agisindan biiyiik
onem arz etmektedir. Bu yatirimcilar bireysel yatirimeilardan daha az likit durumda
kalmay1 tercih etmekte ve yiiksek standartlarda bir yonetim anlayisina sahip olup ve

genel olarak uzun donemli varliklara yatirim yaparak iilke ekonomilerine yiiksek

12



miktarlarda ve kalic1 sekilde fon kaynagi saglamaktadirlar. Kurumsal yatirimcilar
bireysel yatirimcilara gore uluslararasi portfoylerini daha fazla cesitlendirebilmekte
ve kullanmis olduklar1 metotlar ile daha yiiksek getiriler elde etmektedirler (Samak
ve Helmy, 2000: 3-4). Ayrica bu yatirimlar genel olarak tilke ekonomilerine hisse
senedi yatirimi, tahvil, borg¢ (kredi) ve mevduat olarak giris yapmaktadir ( Egilmez,
2009:266).

Portfoy yatirimlar1 yabancilar tarafindan hisse senedi, tahvil, mevduat
sertifikas1 gibi menkul kiymetlere yapilan yatirnmlar sonucunda olusmaktadir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler bu tarz yatinmlari en fazla ceken tlkeler
olmaktadir. Yatirimci agisindan; gelismemis iilkelere gore daha gelismis finansal
piyasalara sahip olan gelismekte olan iilkelere portfoy yatirnmi yapmak yatirimcinin
elde edecegi getirileri arttirirken, risklerini gesitlendirebilme firsati sunmaktadir.
Portfdy yatirrmi alan iilke ise hisse senedi ve tahvil piyasalarina yapilan yatirimlar
sayesinde yerel firmalarinin sermayelerinin artmasini saglamakta ve daha saglikli bir
reel ekonomiye sahip olabilmektedir (Todaro ve Smith, 2011: 694). Ancak portfoy
yatirimlar ¢ok sik spekiilatif ataklara ve keskin tersine doniislere konu olabilmekte
ve uluslararast yatirnmcilarin o anki davranislarina gore sekil alabilmektedir. Bu
yiizden bu tiir yatirimlar {ilke ekonomileri i¢in sicak para olarak tanimlanmaktadir.
Portfoy yatirnmlarmin aksine dogrudan yabanci yatirimlar uzun donemli ve cok
bliyiik bir sebep olmaksizin tersine etki gdstermeyen, yani iilke ekonomilerini
kolaylikla terk etmeyen yatirimlardir. Bu o6zelliklerinden dolayr DYY’ler soguk
yatirimlar olarak adlandirilmaktadir (Becker ve Noone, 2009: 2). Ayrica DYY’ler
tilkeler acisindan daha istikrarli yatirimlar olarak degerlendirilmekte ve uzun donem
temelli olan DYY’ler iilke biiylikliigline, finansal piyasalarin gelisimine, iilke
ekonomisinin agiklik derecesine ve benzeri bircok konuya gore iilke ekonomilerine
girerken degisiklik gostermektedirler. Portfoy yatirnmlari DY'Y’lere gore daha
volatil, daha kolay tersine donebilen, faiz oranlarindaki degisimi, piyasalarin
durumunu ve yatinmcilarin siirii  psikolojilerini de igine alan konjonktiirel

faktorlerden daha fazla etkilenen yatirimlardir (Hattari ve Rajan, 2011: 505).
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2.3. DIGER YATIRIMLAR

TCMB’nin yapmis oldugu gruplandirmaya gore; dogrudan yabanci
yatirimlar, yabanci portfoy yatirnmlari ve rezerv disinda kalan tiim sermaye
yatirimlar diger yatinmlar altinda toplanmaktadir. Diger yatirimlar grubu altinda
ticari krediler (saticidan saglanan krediler), krediler (borg¢lu ve alacakli arasinda
yapilan kredi anlagmasina gore saglanan bor¢lanma cesidi), efektif mevcutlar
(yerlesiklerin elinde tuttuklar1 yabanci hiikiimetler tarafindan ¢ikarilan efektifler ve
madeni paralar), mevduat hesaplar1 (yabanci para iizerinden tutulan mevduat
hesaplar1)) ve diger varlik ve yiikiimliliikkler (siralanan finansal varlik ve
yukiimliliikler disinda kalan tiim varlik ve yikiimliilikler) yer almaktadir (TCMB,
Odemeler Dengesi Istatistikleri: 10).

Diger yatirimlar kendi igerisinde diger uzun vadeli yatirimlar ve diger kisa
vadeli yatinmlar olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Diger uzun vadeli sermaye
hareketleri kalemi, portfoy yatirimlari ile birlikte izlenemeyen vadesi bir yildan fazla
yurti¢i borglanmalarini, bor¢ geri 6demelerini ve bor¢ vermelerini icermektedir.
Bunlarin yami sira diger uzun vadeli yatirimlar kamu kesiminin kredi kullanimlari,
kredi mektuplu doviz tevdiat hesabi ve diinya finansal piyasalarindan saglanan diger

orta-uzun vadeli kredileri de kapsamaktadir (Eser, 2012: 13).

Kisa vadeli sermaye hareketleri ise vadesi bir yila kadar olan ve finansal
islemleri biiyiik 6l¢lide karsilayan sermaye hareketleri olarak tanimlanmaktadir. Bu
tiir sermaye hareketleri ticari kredileri, vadesi bir yildan az olan ticari banka
kredilerini, kisa vadeli 6zel ve kamu borglarini (yerel ve yabanci para cinsinden)

kapsamaktadir (Rodrik ve Velasco, 1999: 12).

Kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfoy yatirimlar1 arasindaki fark ise
portféy yatirnmlarinin kisa vadeli sermaye hareketlerine gére daha uzun vadeye sahip
olmasidir (Vergil ve Karaca, 2010: 1209). Kisa vadeli sermaye hareketleri ile portfoy
yatirimlart arasindaki bir diger farklilik ise bu yatirim tiirleri i¢in kullanilan yatirim
araglar1 noktasindadir. Portfoy yatirimlarinin yatirnm araglari genel olarak hisse
senetleri ve tahviller olurken, kisa vadeli sermaye hareketleri ticari kredileri, ticari

banka kredileri vb. gibi yatirim araglaridir. Bu noktada da bu yatirim araglarinin
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kendilerine 0zgli ozelliklerine gore de portfoy yatirimlart ve kisa vadeli sermaye

hareketleri birbirinden ayrilmaktadir.

3. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ GELIiSiMi

Kiiresellesme siireci, Ulke ekonomileri agisindan bir serbestlesmeyi, gelisen
ve degisen diinya ekonomisine entegrasyonu beraberinde getirmistir. Bu sekilde bir
algmin diinya ilkeleri tarafindan egemen ekonomi politikas: haline gelmesi, tlkeler
arasinda sermayenin, mal ticaretinin, paranin ve emegin hareketini zorlagtiran
engellerin ortadan kalkmasma ve diinya genelinde bir ekonomik biitiinlesme
saglanmasina yardimci olmustur. Meydana gelen bu siirecin gergeklesmesinde en
Onemli faktOrlerden birisi uluslararast sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
olurken bir digeri de dis ticaretin oniindeki engellerin kaldirilmasi olmustur (Ulusoy
ve Karakurt, 2004: 104). Bu noktadan hareketle kiiresellesme denilen kavramin en
temel noktasinin finansal sistem oldugu sdylenebilir. Zira finansal sistemde meydana
gelen yenilikler olmasaydi, yapilan ticaret sonunda elde edilecek paranin transferi
konusunda ¢ok blyilk sikintilar ortaya g¢ikabilecekti. Finansal sistemde meydana
gelen yeniliklerin ve degisimlerin yani sira bilisim, iletisim ve teknoloji alaninda
meydana gelen yenilikler ve online islemlerin ortaya ¢ikmasi bu trendi destekleyen

ve olusumuna yardimci olan diger ayrintilardir (Apak ve Aytag, 2009: 202).

Ekonomilerinde finansal entegrasyonu saglamis olan iilkeler, ozellikle de
gelismekte olan iilkeler bu siirecin biiylik faydalarini gérmektedirler. Bu siirecin
dogrudan avantajlarmin iki yonii bulunmaktadir. Bu {ilkeler yiikselen kiiresel
sermaye havuzundan yatirimlarii arttirmak amaci ile kaynak saglayabilirler ve
risklerini ¢esitlendirerek tiiketim ve yatirnm gelisimini dengeleyebilirler. Finansal
entegrasyonun asil onemli faydas1 dolayli olarak hissedilmektedir. Bu etkiler bilginin
yayilmasi, kaynaklarin tahsis edilmesi, yurti¢i finansal piyasalarin gliclenmesi ve
yiiksek getirili yatirimlarin elde edilmesi seklinde gergeklesmektedir (World Bank,
1997: 3). Finansal piyasalarin uluslararasilasmasi siireci ve diizenleyici engellerin
ortadan kaldirilmasi, uluslararasi finansal ve parasal sistemin en Onemli

unsurlarindan biri olan uluslararasi sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikmasina neden

15



olmustur (Pasini, 2012: 582). Kiiresel finansallagma, bir iilkenin yerel finansal
piyasalariin uluslararas1 finansal piyasalara ve kurumlara entegrasyonudur. Bu
sekilde bir entegrasyon hikumetlerin yerel finansal sektorlerini ve sermaye
hesaplarin1 liberalize etmeleri ile gerceklesebilmektedir (Schmukler, 2004: 39).
Diger bir ifade ile 1970°li yillarin baslarinda uluslarin, uluslararas1 finansal
piyasalara entegrasyonu ile baslayan trend, sinir 6tesi finansal islemlerde ve sermaye

akimlarinda meydana gelen artis1 beraberinde getirmistir (Krebs, 2005: 579).

1980-2000 yillar1 arasindaki sermaye hareketlerinin yontinln kisa bir 6zetinin
verildigi Grafik 1’e gore 1860-1990 yillar1 arasinda sermaye hareketlerinde bir
yiikselis trendinin oldugu goriilmektedir. Bu yiikselme trendinin 1914-1945 yillart
arasinda I.ve II. Diinya Savasi ile bir kirllma yasadig1 ve bu donem igerisinde biiyiik
bir diisiis yasadig1 goriilmektedir. Diinya Savaslarinin ardindan diinya ekonomisinde
meydana gelen toparlanma sireci sermaye hareketlerinin tekrar ylkselme trendine

geemesini saglamistir.

Grafik 1. Sermaye Hareketlerinin Ge¢misten Giiniimiize Durumu
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Kaynak: Obstfeld ve Taylor, 2003: 127

1929 yilinda yasanan Biiyiik Depresyon sermaye hareketlerinin yoninu tekrar
diisme trendine ¢evirmis ve 1945 yilinda Bretton Woods Sistemi ile tekrar yiikselme
trendini yakalayan sermaye hareketleri 1945-71 yillar1 arasinda yiikselmis ancak
sistemin sermaye kontrol ve kisitlamalarina izin vermesinden dolay1 yiikselis trendi
biylk bir ivme kazanamamstir. 1971 yilinda Bretton Woods Sisteminin ¢okmesi ile
birlikte 2000°li yillara kadar sermaye hareketleri biyik bir ivme ve trend ile
yiikselise gecmistir (Obstfeld ve Taylor, 2003: 126).

1970’lerin sonunda meydana gelen borg krizi gelismekte olan iilkelerin, dig
bor¢larim1 6demekte zorlanmalari ve disaridan kaynak bulma konusunda sikinti
cekmelerini beraberinde getirmis ve lilke ekonomilerinde bir durgunluk ortami
olusturmustur. Ulke disindan ek finansman kaynag1 saglayabilmek ve bu durgunluk
ortamindan ¢ikabilmek i¢in gelismekte olan iilkeler finansal serbestlesme yoluna
gitmislerdir. Ozellikle 80’lerin sonuna gelindiginde hemen hemen tiim iilke
ekonomilerinde oncelikle mal piyasalar1 basta olmak iizere tiim ulusal piyasalarin
serbestlesmesine yonelik politikalar uygulamaya konmustur. Boylelikle ekonomik
faaliyetler diinya 6lgeginde uluslararasi bir hale biiriinmiis ve uluslararas1 sermaye
hareketleri dolasgimda biiyiilk bir hiza ve biiylikliige ulasmistir (Sengdniil, Altiok,
Gurbuz, 2007: 27).

Gecgen yuz otuz yil gelismekte olan piyasalara dogru dort biiyiik sermaye
hareketliligine taniklik etmistir. Bunlardan ilki 1870’den Birinci Diinya Savasinin
baslangicina kadar olan donemdeki Avrupa ekonomilerinde meydana gelen tahvil
finansmanindaki artigtir. ikincisi ise Birinci Diinya Savasi sonrasi ve Biiyiik
Depresyon arasinda kalan kamu agiklarini finanse etmek amagh yiiksek diizeylerde
tahvillerin verildigi dénem, Ugiinciisii 1973 Petrol Fiyatlar1 Krizi ile 1982 Meksika
Krizi arasindaki donemde uluslararasi bankalarin gelismekte olan iilke ekonomilerine
vermis olduklar1 banka kredilerindeki artis, dordiinciisti ise 1990’larda gelismekte
olan iilke ekonomilerine yapilan dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy

yatirimlarindaki inanilmaz artistir (World Bank, 2000: 119).
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1914 6ncesinde bile finansal kiiresellesmenin 6lgek ve kapsami ¢ok etkileyici
olmustur. Bu donemde altmistan fazla hiikiimetin tahvili, tim kita ve sektorlerde
faaliyet gosteren firmalarin hisse senetleri Avrupa borsalarina kote edilmisti. Londra
diinyanin tartismasiz finans merkezi oldugunu ve Berlin ile Paris’te kredi piyasasinda
Londra’nin konumu ile boy dl¢ilisebilecek seviyede oldugunu kanitlar nitelikteydi.
1880 ve 1914 yillar1 arasinda finansal islemler {izerinde herhangi bir kisitlamanin
olmamasi1 finansal hareketleri altin standardi uygulamasinin ilk ii¢ yili gériilmemis

seviyelere ulastirmistir (Schularick, 2006: 340-341).

1930’1art takip eden yillarda sermaye hareketlerinin ekonomiler tzerinde
oynamis oldugu 6nemli rol hiikiimetlerin kisitlamalari ile sinirlandirilmistir. Bretton
Woods sisteminin kurulmasi ile birlikte kapsamli bir sekilde sermaye kontrollerine
ve kisitlamalara izin verildi. Ayrica bu kontroller ihtiyatli bir sekilde ekonomi
politikas1 yliriitebilmek ve uluslararasi liberal ticaret diizenlemelerinin imari i¢in
bir¢ok iilke tarafindan kabul edilmistir. Bu kisitlamalar iilkelerin faiz oranlarin1 daha
iyi kontrol altina alabilmelerini ve yerel bankalarin yurti¢i finansmanini etkin bir
sekilde saglayabilmelerine izin veriyordu (Committee on the Global Financial
System, 2009: 9).

1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve para sisteminin sabit kur
sisteminden yonetimli dalgali kura gegmesi sermaye hareketlerinin dolagimini
hizlandirict bir etki yapmistir (Ozkan, 2009:29-31). Ayrica petrol krizleri dncesine
kadar ithal ikameci kalkinma stratejisi benimsemis bir¢cok gelismekte olan tilke bu
krizler sonrasinda ekonomik sikintilar ve yatirimlarinin finansmaninda kaynak
sikintis1 ¢ekmis ve bu politikayr siirdiiremez duruma gelmislerdir (Emil, Vehbi,
2003: 1). Boylelikle 1973-1974 doneminde yasanan petrol soku uluslararasi sermaye
hareketlerindeki dramatik artisin  nedeni olmustur. 1979-1981 ddnemindeki
Eurodolar pazarindaki ve banka kredilerinde meydana gelen belirgin artig, 1981
yilinda Latin Amerika’y1 44 milyar dolar ile zirve sermaye girisinin ana alicist haline

getirmistir (Kaminsky, 2005: 2).

1973-81 donemi kamu sektoriine ait 6zel sendikasyon banka kredileri
seklinde gelismekte olan iilkelere yogun bir sekilde sermaye akimina taniklik

etmigstir. Bu sekildeki sermaye akimi 1982-89 doneminde diinya borg Kkrizinin etkisi
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ile bitylik bir yavaglama siirecine girmistir (Arias ve Montiel, 1996: 51). Gelismekte
olan ulkeler bor¢ krizi sonrasi kacan sermayeyi geri dondirmek ve oOzel yerli
yatirmmin devamini saglamak amaci ile biiylik cabalar sarf etmislerdir. Ancak
yapilanlar yatirim performansi ve ilgili sermaye girisleri agisindan basarisiz
olmustur. Ulkelerin sahip olduklar1 bu kétii performans daha ¢ok yasamis olduklart
makroekonomik kargasa ile bagdastirilmaktadir. Ozellikle de enflasyon, yiiksek
yurti¢i reel faiz oranlar1 ve bor¢ fazlasi gosteren iilkelerdeki yatirimlar azalma
gostermis, ilgili gostergeler yatirnmlar1 caydirici nitelikte olmustur (Velasco, 1996:

221).

Gegtigimiz siire zarfinda, yurti¢i finansal piyasalar biiyiik bir hizla biiyiidii ve
uluslararasi sinirlarda biiyiik miktarlarda sermaye islem goriir hale geldi (Becker ve
Noone, 2009: 1). Bu slire¢ sermaye hesaplarinin liberallesmesi ve finansal islemlerin
kiiresel bir boyut kazanmasi, degisik tiirde yabanci varligin ve iilkelerin
bor¢lanabilme pozisyonlarinin artmasini beraberinde getirmistir (Evans, 2012: 3).
1980’11 yillarda ve 1990’11 yillarin basinda diinya genelinde meydana gelen {iriin
genislemesinin ardindan, ozellikle 1990’larin ortalarinda uluslararast sermaye
hareketleri daha biiyiik bir hizla artmistir (Becker ve Noone, 2009: 1). 1990’larda
gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketleri belirgin bir sekilde artis
gostermistir. 1996 yilindaki net sermaye hareketleri 1990 yilinin neredeyse dort kati
seklinde gercekleserek 190 milyar dolara ulagmistir. Ayrica 1990-97 yillarinda
gergeklesen sermaye akimi 1982 Bor¢ Krizi oncesinde gerceklesen sermaye

hareketlerinden daha biiyiik olmustur (Mejia, 1999: 1).

Uluslararas1 sermaye 1980°1i yillarda biiyiik bir diislis yasamis, 1990’larda
gelismekte olan iilkelere gelmeye yeniden baglamistir. Uluslararast sermaye
akimlarinda meydana gelen artis gelismekte olan iilkeler agisindan hem iyi hem de
KOt yonii olan karisik bir firsat olarak deneyim edilmistir. Ulkeler uluslararas
sermaye hareketleri ile kendi aralarinda uluslararas1 boyutta bor¢ vererek ve alarak
bireysel anlamda dizgln tuketim, finans ve Uretken yatirim firsatlarini elde
etmislerdir (Kim, 2000: 235).
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Grafik 2.Yillara Gore Gelismekte Olan Ekonomilere Yonelen Sermaye
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Kaynak: http://www.imf.org, (Elde edilen veriler kullanilarak olusturulmustur.)

Yillara goére gelismekte olan iilkelere yonelen sermeye hareketlerinin
gosterildigi Grafik 2 incelendiginde; sermaye hareketlerinin ¢esitli kirtlmalar yasasa
da artan bir trendle gelismekte olan iilke ekonomilerine yoneldikleri goriilmektedir.
DYY ve portfoy yatirnmlarina bakildiginda, gelismekte olan iilke ekonomilerinin

portfoy yatirimlarina nazaran daha fazla DY'Y aldiklar1 gorilmektedir.

Sermaye hareketleri agisindan 1970’li yillardan 1990’li yillara genel bir
degerlendirme yapilacak olursa, 1970’1 yillardan baslayarak 90’11 yillara kadar
uzanan bir donemde meydana gelen ve onciiliigiinii ABD ve Ingiltere’nin yapmis
oldugu finansal piyasalarda ki kontrol ve sinirlamalarin kaldirilmasi siireci, bir¢ok
gelismekte olan iilkeyi de bu siirece dahil etmistir. 1970’11 yillarda uluslararasi
sermaye hareketlerinde en 6nemli paya ticari krediler sahip iken, 1990’lara
gelindiginde tahvil ve hisse senetlerine yonelik portfdy yatirimlarinin daha 6n planda

oldugu goriilmektedir. (Basoglu, 2000: 89).

1995-2009 willar1 arasinda gelismekte olan {ilkelerdeki 0zel sermaye
hareketleri bes kat daha artmistir. Meydana gelen bu artis 6zellikle 2002-2007
doneminde gergeklesmistir. 2002 yilinda 189 milyar dolar olan 6zel sermaye
hareketleri 2007 yilinda 929 milyar dolara yiikselerek alt1 yil i¢in de %404°lik bir

artis gostermistir. 2007-2008’de baglayan finansal kriz 6zel sermaye hareketlerini
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%26 civarinda diistirmiistiir. Ancak 6zel sermaye hareketleri 2009 yilinda yavas bir
sekilde artis egilimine girmis ve % 7’lik bir atig ile 686 milyar dolardan 737 milyar
dolara yiikselmistir (United Nations Development Programme, 2011: 88).
Uluslararas1 sermaye hareketleri iilke ekonomilerinin gelismesi agisindan 6nemli
olmasinin yani sira bu silirecte Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinin
kirilganliklart artmig ve birbirlerini tekrarlayan krizler yasamiglardir. Bu kapsamda
1994 yilinda yasanan Meksika Krizi, 1997 yilindaki Asya Krizi ve 1997 ve 1998
yillar1 arasinda yasanan Rusya ve Brezilya Krizleri ve 2001 yilinda meydana gelen
Tiirkiye Krizi, uluslararasi sermaye hareketlerinin sebep oldugu kriz 6rnekleri olarak
verilebilir (Ornek, 2008: 201). Gelismekte olan iilkelerde gerceklesen finansal krizler
1980’lerin basindan itibaren ekonomik sistemin ve gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalara entegrasyonun bir pargasi haline gelmistir. Meydana gelen bu krizler hizli
ya da yavas biiyliyen, ihtiyathi ya da ihtiyatsiz yonetilen, farkli doviz kuru rejimleri

kullanan iilkeleri ayirt etmeksizin etkilemistir (Agosin ve Huaita, 2011: 663).

Gelismekte olan pazarlara yonelen uluslararasi sermaye hareketleri 1994
yilindaki Meksika krizi ve 1997-1998 doénemindeki Asya, Brezilya ve Rusya
ekonomilerindeki ekonomik ve finansal ¢alkantinin ardindan kendisini biiyiik
sermaye kagislar1 seklinde gostermistir (Baek, 2006: 363). Sermaye ¢ikislar iilke
bor¢ Odeyebilme glcunu zayiflatmakta ve ekonomik biiylime igin gerekli olan
yatirim finansmaninin saglanmasinda zorluklar ¢ikartmaktadir (Fedderke ve Liu,
2002: 420). Sermaye hareketlerinin bu sekilde tersine donmesi; gelismekte olan
ekonomilerin dis finansman olarak kullandiklar1 6zel sermaye hareketlerinin global
finansal piyasalarin calkantili dogasindan c¢ok c¢abuk etkilenebileceklerinin ve
sermaye hareketlerinin 6nemli bir dis bilesene sahip oldugunun, yatirinmcilarin o anki
psikolojisine ve sermaye piyasalarinin  gelismisliklerine  gére  oynaklik
gosterebildiklerinin bir kaniti olmustur (Baek, 2006: 363, Agosin ve Huaita, 2011:
663).

1980’11 ve 1990’lh yillarda bir¢ok iilkede uluslararasi sermaye akimi
dalgalanmalar1 yasanmistir. Gegmise nazaran sermaye hareketlerinin oynakliginin
daha da arttigin1 soyleyebilmek miimkiindiir. Sermaye akimlarinda meydana gelen
oynaklik yayilarak, ekonomik doniisiimii hizlandirarak, finansal sistemdeki agiklar

arttirmakta ve makroekonomik istikrarsizligi agirlastirict ekonomik sonuglar
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meydana getirmektedir. Bunun yani sira sermaye hareketleri iilke ekonomileri igin
faydali olabilir hatta 6nemli avantajlarda saglayabilir. Kiiresel finansal kriz siirecinde
global likidite de bir daralma meydana gelmesine karsin bazi {ilkelerin, yerli
yatirimcilarinin tasarruflart sayesinde énemli 6l¢lide sermaye girisi elde etmeleri ve
krizi daha az hasarla atlatabilmeleri buna 6rnek olarak gosterilebilir (Forbes ve
Warnock: 2012).

Kiiresellesme stireci gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ekonomik, politik
ve diger faaliyetlerini siirdiirebilmelerini saglayan ve kitalar genelinde faaliyet
gosteren yerel ve bolgesel subeleri olan uluslariistii kuruluslar olan Cok Uluslu
Sirketlerin (CUS) meydana gelisini hizlandirmistir (Toulmin, 1999: 912). 1980
sonrasindan giiniimiize ekonomik entegrasyon silireci énemli ol¢iide hizlanmustir.
Ekonomik kiiresellesmenin {i¢ ana kanalini1 olusturan ticaret, dogrudan yatirimlar ve
uluslararas1 teknoloji ve bilgi transferinde ¢ok dinamik bir sekilde gelismeler
yaganmustir. Bu geligsmelerin saglanmasinda en biiyiik aktorlerden birisi CUS lardir
ve son donemlerde diinya sahnesi CUS’larin sayisinda inanilmaz artiglara sahne
olmustur (Kleinert, 2001: 1). CUS’lar kendi bulunduklar1 iilke smirlar1 disinda
yatirim yapan sirketler olarak tanimlanmaktadir. Bunlar yatirimlari genel olarak
dogrudan yabanci yatirnmlar seklinde yapan sirketlerdir. Yatirim yapilacak iilkeye
gerekli entegrasyonu yatay, dikey ya da ikisinin ¢esitlendirilmis sekli ile
gergeklestirmektedirler. CUS’lar uluslararasi arenada alim, satim islemi yapan,
ulasim, imalat, madencilik, petrol iiretimi ve finansal hizmetler saglayan sirketlerdir

(Wilkins, 2010: 641).

CUS’lar giiniimiizde kiiresellesme olgusunun en énemli dinamikleri arasinda
yer almakta ve bu sirketlerin en kayda deger 6zelligi yenilik tiretebilmeleri ve yeni
tirlinler ortaya koyabilmeleridir. Bir iiriiniin ortaya konulabilmesi ve gelistirilmesi
biiyiilk maliyetlere katlanmay1 gerektirmektedir. Bu baglamda bu maliyetleri
karsilayabilme giicii CUS’larda mevcuttur. Bu nedenle bu sirketlerin yenilik yapma
ve teknoloji gelistirme giigleri yiiksektir (Held, McGrew, Goldblat, Perraton, 1999:
261). Uluslararas1 sermaye hareketlerinin  gelisim  siireci  genel olarak
degerlendirildiginde bu siirecin gelismesinde 6n plana ¢ikan faktorlerin kiiresellesme

stireci, finansal serbestlesme ve ¢cokuluslu sirketler oldugu goriilmektedir.
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3.1. KURESELLESME SURECI

Gilinlimiizde diinya biiyiik bir degisim ve gelisim siireci igerisine girmistir.
Meydana gelen bu degisim ve gelisim siireci igerisinde kiiresellesme en Onemli
olgulardan birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Giines, 2007: 13). Kiiresellesme;
ekonomileri, Kkiltiirleri, politikalar1  birbirine baglayan bir olgu olarak
nitelendirilmekte ve yeni diinya sisteminin geleceginin belirlenmesinde en etkili
guclerden birisini temsil etmektedir (Al-Rodhan ve Stoudman, 2006: 2, Intriligator,
2004: 487).

Kiiresellesme diinya genelinde meydana gelen gelismelerin bir kombinasyonu
olarak tim dunya ulkelerine yansimaktadir (Rama, 2003: 3). Daha genis bir ifade ile
giiniimiizde kiiresellesme; Ulkeleri ekonomik, siyasal, teklonolojik, kultirel ve
sanatsal acidan ¢ok genis bir alanda etkisi altina alan bir siireci ifade etmektedir. Bu
acidan kiiresellesme tilkelerin ekonomik, siyasal ve sosyo kiiltiirel baglar ile birbirine
baglanmasi ile tek bir sistem olusacak sekilde biitiinlilk saglanmasi olarak
algilanmaktadir (Kaypak, 2011: 19). Diger bir ifade ile kiiresellesme ulusal boyutta
olusturulmus maddi ve manevi tiim degerlerin ve bu degerler ¢ercevesinde olusmus
birikimlerin ulusal simirlar1 asarak uluslararasi bir boyutta yayilim gdstermesi
anlamina gelmektedir (Devlet Planlama Teskilat;, 1995: 1). Iletisim, teknoloji,
ulasim ve bilisim alanlarinda meydana gelen gelismeler sonucunda diinyanin her
neresinde olursa olsun iilkeler arasindaki iliskilerin goriilmemis bir boyutta ve hizda
artis gostermesi olarak tanimlanan kiiresellesme, iilkeler arasindaki mesafelerin
O6nemini vyitirmesi, ekonomik, sosyal, kilttrel ve politik her tirli gelismenin
diinyanin tiim bolgelerine yayilma egilimi gostermesi ve iilkelerin cografi sinirlarinin
ortadan kalkmasi gibi olgular sonucunda glinimuzde etkisini daha da fazla hissedilir
boyutlara tasimaktadir (Caglar, 2011: 37,38).

Kiiresellesme siireci  birgok gelismeyi icinde barmndirmaktadir. Bu
gelismelerden en On planda olan ve Ozellikle kiresel ekonomik entegrasyonun
saglanmasinda oncii olan gelismeler; tiretim sistemlerinde meydana gelen gelismeler
neticesinde iiretimin uluslararasi bir boyut kazanmasi, uluslararasi ticaret ve ticaret
servislerinde meydana gelen gelisim ile uluslararasi sermaye hareketlerinde meydana

gelen genisleme ve derinlesmedir (Mrak, 2000: 5).
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Ekonomik ve finansal kiiresellesme ise, iilke ekonomilerinin diger iilkelerden
gelen {irlin, sermaye ve servis akimlarina acilmasi ve yurtdisi piyasalara kendilerini
entegre etmeleri ile gerceklesen bir siiregtir (Mishkin, 2006: 1). Finansal
kiiresellesmenin altinda yatan nedenleri Hausler (2002), bilgi ve bilgisayar
teknolojilerinde meydana gelen gelismeler, ulusal ekonomilerin kiiresellesmesi,
ulusal finansal ve sermaye piyasalarinin liberallesmesi ve aracilik hizmetleri
saglayan kurum ya da kuruluslar arasindaki rekabet olmak iizere dort ana neden
altinda toplamustir. Ozellikle iiretim faktdrleri arasinda sermayenin serbest bir sekilde
dolagiminin saglanmasi ekonomik kiiresellesmenin olmazsa olmaz unsurlarindan
biridir. Bu serbesti hem dogrudan yatirnrmlar hemde portfoy yatirimlari i¢in gegerlidir
(Gokdere, 2001: 74). Bununla birlikte ekonomik arastirmacilar kiiresellesmeyi
ekonomik agidan c¢ok degisik sekillerde tanimlamislardir. Yapilan tanimlamalara

gore (Octavian- Dan, 2008: 1):

e Kiiresellesme; 20.Yiizyilda tiim ulusal ekonomilerin ylksek derecelerde
diinya ekonomisine bagimli hale geldigi bir siireci ifade etmektedir.

e Ulkeler arasindaki mal, hizmet, teknoloji ve sermayenin dolasimi ile ilgili
kisitlamalarin  ortadan kaldirilmas1 ve giimriik vergilerinin azaltilmasi
strecidir.

o Kiiresellesme, CUS’larin ve uluslararas1 kuruluslarin diinyayr yonetmesi

surecidir.

Diinyada kiiresellesme olarak yasanan bu siire¢ 13. yiizyila kadar gerilere
gitmektedir. Bu siireg, ticaretin gelismesi, teknolojinin gelismesi ve yayginlagmast,
kapsamli bir sekilde meydana gelen gogler, kiiltiirlerin birbirleri arasindaki etkilesimi
gibi ¢ok farkli karakteristik faktorler sonucunda meydana gelen ve ekonomik gugcler
tarafindan desteklenen bir sirectir (Aninat, 2002: 2). Dolayisiyla kiiresellesme ¢ok
uzun bir sureden bu yana ulkeleri ve diinyayr etkisi altina alan ve Ulkelerin karsi

koyamayacagi bir siire¢ olarak degerlendirilmektedir (Toulmin, 1999: 912).
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Grafik 3. Kiiresellesme Siirecinde U¢c Dénem
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Kiiresellesme siirecini; 1870-1914 yillar1 arasindaki ilk kiiresellesme
dalgasinin yasandigi donem, 1950-1980 wyillar1 arasindaki ikinci kiiresellesme
dalgasinin yasandigi donem ve 1980’den giinlimiize kadar olan {i¢iincii kiiresellesme
dalgasinin yasandigi donem olarak ii¢ donem halinde ele almak miimkiindiir (Collier
ve Dollar, 2002: 24). Kiiresellesme donemlerine dair ii¢ anahtar bakis agis1 S0z
konusudur. Bunlarmn ilki dis ticaret, yatirimlar, gogler ve fiyat degisimleri, ikincisi
sermaye hareketleri ve uluslararasi piyasalar, Ug¢lncusi ise, endiistrilesme ve gelir
duzeyinde meydana gelen dengesizlikler ve yakinsamalardir (Balwin ve Martin,
1999: 1).

Kiiresellesme dalgasinin ilk donemi olan 1870-1914 yillar1 arasinda, yelkenli
gemilerden buharli gemilere gegilmesi ile tasima maliyetlerinde ve giimriik
tarifelerinde meydana gelen azalig, kiiresellesme hareketinin tetikleyicisi olmustur.
Ayrica, ucuz ulasim ve suni engellerin ortadan kaldirilmasi arazilerin daha verimli
sekilde kullanilabilmesini saglamis, demir yolu gibi yeni teknolojilerin kullanilir hale
gelmesi ile de dogal kaynak temelli emtia ihracatinda biiyiik firsatlar yakalanmis ve
sonu¢ olarak dogal kaynak temelli emtialar takas edilebilir hale gelmistir. Bu
donemde diinya genelinde paylasilan gelir yaklasik iki katina ¢ikarak yiizde 8

olmustur (Maddisson, 2001: 93). Bu donemde tasimacilik alaninda meydana gelen
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gelismeler ve ticarette engellerin ortadan kaldirilmasi mal ve sermaye akimlarinda
inanilmaz artiglar yasanmasimi saglamis ve diinya genelinde tahmin edilemez
boyutlarda gelir artis1 yasanmistir. Ayrica bu donemde o6zellikle emek giiclinde
gelismemis olan iilkelerden gelismekte olan iilkelere diinya niifusunun yaklasik
yuzde 10’u kadar insan goc¢ii yasanmistir (Collier ve Dollar, 2002: 25). Birinci
donem kdresellesme sireci 1. Diinya Savast ve II. Diinya Savasi, yiksek enflasyon,
1930’larda yasanan Ekonomik Bunalim ve politik istikrarsizlik sonucunda 1914-
1945 wyillar1 arasinda sekteye ugramis ve bir geri c¢ekilme siirecine girmistir
(Solimano, 2004: 1). Bunun sonucunda dinya genelinde gelir dengesizlikleri
meydana gelmis ve yoksul insanlarin sayisinda olagan iistii artislar meydana

gelmistir (Collier ve Dollar, 2002: 25).

Il. Diinya Savasi sonrasinda Savasi kazanan miittefikler Bretton Woods
Hampshire’da toplanarak savas sonrasi diinya ticaretini gelistirme ve diizenlenme
amagli yeni uluslararasi sistemi kurma amagli toplanmiglardir. Toplanti sonunda
Washington merkezli iki adet uluslararasi finansal kurumun kurulmasina karar
verilmistir. Bunlardan ilki, amaci uluslararas: ticareti kolaylastirmak finansal sistemi
denetlemek olan Uluslararasi Para Fonu (IMF), digeri de gelismekte olan tlkelere ve
savastan ¢ikmig Avrupa lilkelerine uzun vadeli krediler saglayarak onlarin ekonomik
gelismelerine yardimecr olmayr amaglayan Dinya Banka’sidir. Bretton Woods
toplantisindan bu kurumlara ek olarak (ancak 1947’ye kadar kurulamayan diger
organizasyon) ise merkezi Cenova’da bulunan amaci iilkeler arasindaki ticaret
kurallarin1 diizenlemek olan Ticaret ve Glimriikk Tarifeleri Genel Anlasma’sidir
(GATT). Bu organizasyon sonrasinda Dinya Ticaret Orgit’ine (WTO)
donismiistiir. Kurulan bu yeni kurumlar kiiresellesmenin yeniden insa edilmesi adina
biiyiikk basarilar saglamislardir. Boylelikle diinya ekonomisi 1950’lerin sonunda
normale donmiis ve kiiresellesme biiylik bir hizla gelisimine devam etmistir

(Mishkin, 2006: 4-5).

1950-1980 yillar1 arasindaki donemde, iktisadi anlamda uluslararasi ticaret
hacminde ve uluslararasi sermaye hareketlerinde biiyiik artislar meydana gelmis
(retim sistemleri ve sirecleri biiyiikk bir degisim igerisine girmistir. Iktisadi
kiiresellesmenin yani sira siyasi kiiresellesme de ivme kazanmasiyla Ulkeler

arasindaki iliskiler de 6nemli boyutlara ulasmistir. Boylelikle kiiresellesme stireci
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1914-1945 yillart arasinda kaybetmis oldugu gelisme ivmesini tekrar kazanmistir
(Bayar, 2008: 27).

Kiiresellesmenin {i¢lincii donemi 1980°den baslayarak giliniimiize kadar olan
donemi kapsamaktadir. Komiinist sistemin ¢6kmesi ve lilkeler arasindaki demokrasi
fikri, serbest piyasa ve ekonomik liberalizasyon Ucuncl donem kiiresellesmenin
baslamasina yardimct olan unsurlarin baginda gelmektedir. Bu donemde
kiiresellesmenin itici giicii haline gelen grup is adamlaridir. Uluslararasi sirketlerin
tepe yoneticileri, bankacilar, borsa brokerleri sermaye ve mallarin diinya ¢apinda
dolasimi ve sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesi neticesinde biiylik kazanimlar
ve faydalar elde etmiglerdir. Bu kisilerin yani sira siyasetciler, aydinlar ve
akademisyenlerin, demokrasi ve serbest piyasa ekonomisinin beraberinde getirmis
oldugu kiiresellesme siirecinin diinya genelindeki mevcut yoksullugu ¢ozecek ve her
iilkeye baris, refah ve 6zgiirliik getiren bir yol olabilecegi diisiincesinde olmalari,
stirecin daha kolay yayilmasini saglamistir. Ayrica {giincli donem kiiresellesme
stirecinin en temel karakteristigi, bu donemde sermayenin dolasim hizinin biiyiik bir
ivme kazanmasi olmustur. Bunun yani sira teknolojide, 6zellikle de bilisim-iletisim
teknolojilerindeki gelisme ve diger ulasim araglarinda meydana gelen biiylik
gelismeler bu donem kiiresellesme siirecinin en temel unsurlaridir (Szul, 2010: 38).
Bu dénem genel olarak “sinir tanimayan ekonomi” seklinde adlandirilmaktadir.
Bunun nedeni ise bu dénemde modern teknolojinin finansal ticaretin ¢ok buyik bir
hizla ve engel tanimaz bir sekilde yapilabilmesine olanak saglamasidir (Octavian-
Dan, 2008: 1). Bu donemde finansal piyasalarda kiiresellesmesi ulkelerin finansal
piyasalara entegrasyonuna hiz kazandirmis, bilgisayar ve iletisim teknolojilerinde
meydana gelen biiyiik gelismeler bankacilik sektoriindeki islem maliyetlerinin
diismesini ve gelisen piyasalara yeni tiirev iiriinler ile degisik 6zelliklere sahip mali

araglarin girmesini saglamistir (DPT, 2000: 34-3).

3.2. FINANSAL LIBERALIZASYON (SERBESTLESME)

Bretton-Woods sisteminin ¢okiisti ile diunya genelinde uygulanmakta olan

kontrolli makroekonomi politikalarinin olusturdugu kotii etkilerden kurtulabilmek

27



icin IMF ve Diinya Bankas1 onderliginde iilkeler serbest ekonomi yanlisi politikalar
uygulanmaya basglamistir. BOylelikle sermaye hareketlerinin diinya genelinde serbest
dolasimina imkan verecek sekilde finansal libralizasyon politikalart olusmaya
baglamistir (GlUndem ve Tung, 2012: 1326). Bilisim, iletisim ve bilgisayar
teknolojilerinde meydana gelen inanilmaz gelismeler, sayesinde fiyat olusumlari ve
bilgi eskiye oranla ¢ok daha seffaf hale gelmis ve sermaye ile islem maliyetleri
Onemli oOl¢iide azalmistir. Bu gelismeler yatirnmlarin iilke sinirlar1 disarisinda
yapilabilmesine olanak saglayarak dis ticaret serbestisinin olusumuna zemin
hazirlamigtir. Dig ticaretin serbestlesmesini sermaye hareketlerinde meydana gelen
serbestlesme takip etmis ve sermayenin lilke ekonomileri arasinda serbest dolagimi

saglanmistir (Y1lmaz ve Tuncay, 2012: 345).

Kiiresellesmenin ilk adimi olan ticari disa agilma, Ricardo’nun karsilastirmali
Ustlnliikler teorisi ile aciklanmaktadir. Ayni sekilde kiiresellesmenin ikinci adimi
olan finansal disa ac¢ilma da Mc Kinnon-Shaw (1973) hipotezi ile agiklanmaktadir.
Bu hipoteze gore finansal disa agilma Neoklasik Finans Teori’sinin gelismekte olan
ulkelere uyarlanarak uygulama alani bulmus bir ¢esididir. Bu teori, finansal
liberalizasyonun tasarruflarin diinya genelinde dagiliminin diizenlenecegi ve faiz
oranlarinda meydana gelen esitsizligi ortadan kaldiracagi varsayimindan hareketle,
finansal baskinin ortadan kalkmasi sonucu finansal derinlik ve etkin bir sekilde
kaynak dagilimmin saglanmasi ile ekonomik gelismenin hizlanmasi Onermesi

temeline dayanmaktadir (Williamson ve Mahar, 2002:8).

Finansal liberalizasyon kavraminin en onemli hedefi finansal entegrasyonu
saglamaktir. Bu baglamda finansal liberalizasyon kavrami finansal regulasyon
kavraminin tersi bir kavram olarak kullanilmaktayken, finansal deregulasyon
kavrami ile de es anlamli olarak kullanilmaktadir (Mangir, 2005: 461). Finansal
liberalizasyonu (serbestlesmeyi), en dar anlamda tanimlayacak olursak; kredi faiz
oranlart ve mevduat faiz oranlar1 {izerindeki kontrollerin ve smirlamalarin
kaldirilmas1 ve ulusal finansal piyasalarin biitiinlesmesi ile olusan Sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi seklinde tanimlanabilir. Bu baglamda finansal
liberalizasyonu kiiresellesmeyi etkileyen ve kiiresellesmeden etkilenen bir faktor

olarak ele alabiliriz (Williamson, Mahar, 2002: 9, Ozel, 2012: 22).
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Finansal liberalizasyon kavrami daha genis bir ifade ile farkli nitelikteki
kurumlarin  faaliyetlerini  smirlandiran  faktorlerin - ve doviz  kontrollerinin
kaldirilmasi, ulusal finansal sistem igerisinde yabanci kuruluslarin sisteme dahil
olmasini engelleyen unsurlarin azaltilmasi, yerlesik yatirimcilarin yabanci finansal
piyasalardan getiri elde etmelerine izin verilmesi ve elde edilen kazanglardan yuksek
oranli vergilerin alinmasinin azaltilmas: gibi unsurlar1 kapsamaktadir (Williamson,
Mahar, 2002: 9). Buradan hareketle finansal libarlizasyon verilecek olan kredilerin
kimlere hangi fiyattan verilecegi hususunda ve sermaye hareketlerinin yoni
hususunda yetkiyi piyasaya verme siireci olarak diisiiniilebilir (Dagdelen, 2004: 21).
Ayrica llke ekonomileri finansal liberalizasyon ile yatinm ve tasarruf
dengesizlikleriyle olusan, kamu kesiminde meydana gelen agiklarin finanse edilmesi
ve bor¢ oranlarini iilke disindan sermaye elde ederek daha ucuz yollarla

kapatabilmeyi hedeflemektedirler (Mangir, 2005: 461).

Finansal serbestlesme siireci 1960-70°1i yillarin sonlarina dogru baslamis ve
yirminci yiizyilin son yirmi yilinda diinya ekonomisinin en 6nemli siireglerinden
birisi haline gelmistir. Finansal liberallesme siirecinin 6ziinii faiz oranlar1 tizerindeki
hiikiimet kontrollerinin kaldirilmasi, banka kredi politikalari, miilkiyet yapisi ve
uluslararas1 sermaye hareketliligi olusturmaktadir. Finansal liberalizasyon siireci faiz
oranlarin1 dogrudan etkilerken sermaye maliyetini, yatirimin marjinal verimliligini ve
toplam tasarrufunu ve istthdam seviyelerini dolayli olarak etkileyen bir siirectir

(Causevic, 2003: 1).

Genel olarak finansal liberalizasyon sureci dort adimda incelenebilir.
Bunlardan ilki; faiz oranlarinin belirlenmesinde ve tahsis edilmesinde devletin
miidahalesinin azaltilmasi, ikincisi; finansal sektoriin yapisinda, sektore kolaylikla
girebilme, mali temsilciye kaynaklari harekete gecirebilme, yatirrm yapabilme ve
rekabete tesvik etme hususunda serbestlikler getirme gibi bir takim degisiklikleri
icerir. Uglinclist; daha az mudahaleci ancak daha seffaf ve denetlenebilir, finansal
kurumlarin muhasebe uygulamalarini gelistirici, finansal sektoriin rekabet¢i yapisinin
ve eksik nitelikteki islemlerin etkisini azaltmak i¢in yeni yapilarin olusturulmasini
icermektedir. Sonuncusu ise; yabancilarin kolaylikla ulusal mali piyasalardan varlik
ve yukimlilik elde edebilmelerini saglayan finansal agiklik derecesinin
yukseltilmesini icerir (Chandrasekhar, 2004: 30).
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Finansal liberalizasyon strecinde, birgok gelismekte olan iilke sinir Gtesi
kisitlamalarini kaldirarak piyasalarini liberalize etme yoluna gitmislerdir. Bu sayede
ulkeler gelismis tilkelerden finansman elde ederek yiiksek diizeylerde yatirimlar
yapabilme firsati1 ve meydana gelebilecek ekonomik soklar ve tiiketim oynakligindan
kaynaklanabilecek olumsuz durumlar igin bir sigorta elde ederken, ulusal finansal
piyasalarin gelisimini hizlandirma ve sermayenin daha verimli bir sekilde
dagilimmin saglanmasi ile bireysel risklerin daha iyi bir sekilde paylasimi gibi

faydalar elde etmislerdir (Broner ve Ventura, 2010: 1).

Bunlarin yan1 sira gelismis tlkeler uygulamis olduklari finansal liberalizasyon
politikalar1 ile bankalara ve finansal kuruluslara kredi olusturma ve yatirnrm yapma
hususlarinda esneklik saglamislardir. Hedge fon gibi finansal kurumlara bankalardan
farkli olarak daha az simirlama getirilerek bu kurumlarin sayilarinin artmasi
saglanmigtir. Ayrica finansal liberallesme ile menkul kiymetlestirme ile sermaye
hareketlerine farkli sekiller getirilmis, ornegin dnceden sermaye hareketleri kredi
hareketleri seklinde olurken hisse senedi ve tahvil hareketleri seklini almis ve
finansal inovasyon sayesinde swap, opsiyon ve futures gibi tirev Grunlerin finansal

sisteme kazanimi saglanmigtir (Ghosh, 2005: 6).

Finansal liberalizasyonu i¢ ve dis finansal liberalizasyon olmak {iizere iki
gruba ayirmak miimkiindiir. Disg finansal libaralizasyon vade ve kur riskini Glke
ekonomileri agisindan arttirici bir 6zellik tasimakta olup, diger taraftan da gelismekte
olan ekonomiler agisindan daha fazla sermaye ¢ekmeye yardimci unsurlardan biridir.
Ancak dis finansal liberalizasyonun gerceklestirilebilmesi igin i¢ finansal
libaralizasyona 0Ozellikle de faiz oranlarinin liberalize edilmesine gereksinim
duyulmaktadir (Weller ve Singleton, 2004: 50).

Ic finansal liberalizasyon faiz kontrolleri ve dogrudan kredi tahsis
programlarmin kaldirilmasini igermektedir. I¢ finansal liberalizasyon genellikle
bankalarin faaliyet alanlarinin genisletilmesini saglayarak bankalarin 6zelliklede 6zel
bankalarin hiikiimetlerin vermis oldugu politik kararlardan daha az etkilenmeleri ile
saglanir. Dis finansal libaralizasyon ise sermaye kontrollerinin azaltilmasi ve bazi
kontrollerin kaldirilmasi anlamina gelmektedir (Angkinand, Sawangngoenyuang ve
Whilborg, 2007: 268-269).
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Dis finansal liberalizasyon genel olarak dogrudan yabanci yatirim ve portfoy
yatirimi  girislerinin olmas1 seklinde ve yabanci hiikiimetler ve uluslararasi
kuruluslardan kredi kullanma seklinde gergeklesmektedir (Li ve Liu, 2001: 675).
Her iki finansal liberalizasyon seklide {iilke ekonomisi ag¢isindan finansal ve
ekonomik alt yapinin hazirlanmasi ve ulke ekonomilerinin dinamolari olan bankalar
ile finans kurumlarinin daha verimli ve diizenli bir sekilde yonetilmesine kolaylik
saglanmasii miimkiin kilmaktadir (Angkinand, vd., 2007: 268-269). Bu baglamda
bircok Ulke ekonomisi 6énemli Olcide kazang elde edebilmek, tiretken bir sekilde
yatirimlarin1  yapabilmek ve ekonomik biiylime saglayabilmek amaci ile
ekonomilerini i¢ ve dis finansal liberalizasyon politikalarina uyumlandirma yoluna

gitmektedir (Nissanke ve Stein, 2003: 290).

Finansal liberalizasyon politikalar1 her zaman iilkeler agisindan istikrarli ve
olumlu sonucglar vermemekte, aksine ekonomik miidahale ve sinirlamalarin
kaldirildigi ekonomilerin kirilganliklar1 artarak meydana gelebilecek olumsuz bir
durumdan ¢ok kolay bir sekilde etkilenebilmekte ve Ulke ekonomileri kriz surecine

girebilmektedir.

Bu nedenle ozellikle gelismekte olan ve piyasalarinda finansal derinlige
ulagamamis iilkeler agisindan finansal liberalizasyonun, mali sistem igerisindeki
yasal ve kurumsal diizenlemeler yapilarak, ekonomik acgidan yapisal diizenlemeler
yapilincaya kadar piyasaya doniik gostergelerin Onciiliigiinde kademeli olarak

yapilmas1 gerekmektedir (Eser, 1993: 100).

3.3. COK ULUSLU SIRKETLER

Son zamanlarda diinya genelinde bilisim ve iletisim teknolojilerinde meydana
gelen gelismeler, iilkelerin uygulamis olduklar1 deregiilasyon politikalar1i ve
piyasalarda meydana gelen liberalizasyon CUS’larin diinya genelinde sayilarinin
artmasini saglayan en 6nemli etkenlerdir (Stopford, 1998: 12). CUS’larin olusumuna
ilk olarak Ikinci Diinya Savas’1 sonrasinda batili iilkelerde rastlanmistir. Sonrasinda
gelismekte olan bircok diinya iilkesinde faaliyet goOstermeye baglamiglardir

(Harmanci, 2004: 2). Bu siirecte CUS’lar gelistirmis olduklar farkli iirlin ve servis
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yelpazesi ile ¢ok ¢esitli piyasalara girme sansini elde etmislerdir. CUS’lar sadece
piyasalar arasindaki farkl tiiketici ihtiya¢ ve tercihlerini degil iilkelerin uygulamis
olduklar1 farkli kanun ve yoOnetmelikleri de dikkate alarak stratejiler
belirlemektedirler. Bu nedenle CUS’ larin faaliyet gostermis olduklar1 bolgelerde ana

merkez ve subeler arasinda siki koordinasyon ayarlamalar1 yapmalar1 gerekmektedir

(Pamfilie, 2010: 467).

CUS’larin  tanim1 i¢in uzmanlarin goriis birligi sagladigi bir tanimlama
bulunmamakla birlikte; tanimlama yapilirken sirket sahipligine, sirket merkezi
yonetiminin ¢ok ulusluluguna, ana sirket ve subelerinin faaliyet gosterdigi bolgeye
gore birgok tanimlamanin yapilabilmesi miimkiindiir (Root, 1990: 582). CUS’lar
zaman icerisinde farkli isimler almislardir. ilk olarak uluslararasi isletmeler olarak
adlandirilan CUS’lar, ilerleyen donemlerde wuluslar Otesi isletmeler olarak
adlandirilmiglar sonrasinda uluslar Ustii isletmeler ve son olarak tim dunya
pazarlarina niifus edebilme giiciine sahip olan kiiresel isletme olarak
adlandirilmiglardir. Bu adlandirmalar sirketlerin faaliyet alanlarima ve kat ettikleri
asamalar dahilinde gerceklestirilmistir. (Asikoglu, 1993: 7). Bu baglamda CUS’larin
faaliyetlerini iki temel noktada agiklayabilmek miimkiindiir. Bunlar uluslararasi

boyutta ticari faaliyetler ve yatirnmdir (Koparal, 2004: 3).

CUS’lar cok sayida ililkeye uluslararasi arenada faaliyet gostermek icin
yatirim yapan ve bu sayede yatirim yapilan iilkeye teknoloji ve bilgi akis1 saglayan,
ayni zamanda st yonetim kademesi belirli bir Ulkede bulunan isletmelerdir
(Asikoglu, 1993: 7). Lazarus (2001) ise CUS’larin ¢ok daha kisa bir tanimini
yapmistir. Lazarus (2001)’e gore CUS’lar, faaliyet alanlarini iki iilkeden daha fazla
iilke genelinde siirdiiren ve yapilan faaliyetlerin sonuglarinin yatirim yapilan iilkelere
dogrudan yatirnm olarak yansidigi sirketlerdir. Sirketlerin CUS sayilabilmesi,
sermayesinin dagildigi iilke sayisina, faaliyette bulunulan iilke sayisina, toplam
varliklarinin ne kadariin ana faaliyet merkezi disindan elde edildigine gore belirli

kriterler dahilinde degerlendirilmektedir (Yalginer,2012: 336).
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Sekil 1. Cokuluslu Sirket Sistemi

N
___l

®

Kaynak: Root, 1990: 584

P ile belirtilen ve diger sirketlerin merkezinde bulanan sirket, tiim sirketlerin
karar merkezi ve sirket hedef ve kontroliiniin yapildig1 ana sirkettir. Bu sirkette
sitketin kurulumundan, diger subelerin hangi {ilkede kurulacagi, kurulacak sirketin
boyutu ve ne sekilde bir iiriin karmasinin yapilacagina iliskin 6nemli ve stratejik
kararlar alinmaktadir. A ile gosterilenlerde ana sirketin istirakleri olup, sekilde de
cesitli siirlamalarla belirtildigi iizere farkli iilkelerde faaliyet gostermektedirler.
Sekilde goriilen bircok istirak iiretim ve piyasa fonksiyonu gosterirken, bazi istirakler
sadece finansal fonksiyon gostermektedirler. Istirakler birbirlerine teknoloji,
sermaye, Uriin ve yonetim hareketleri ile baglanmaktadirlar. Ornegin; A1 bir parga ya
da parcalar bitinunu A6’ya transfer edebilir ve A6’da bunu Uretimde ya da farkli
urunlerde kullanabilir. A4’de gelistirdigi ve tamamladig1 bir Girlinii AS5’satar, A5’de
satin almis oldugu {irlinii yerel pazarda karli bir sekilde satabilir. Ya da A2’nine

elinde biriken atil fonlar1 finans alaninda uzman A3’ e transfer etmesi ve A3’iin bu
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fonlar1 finansal piyasalarda degerlendirmesi ile sermayenin biiyiimesi saglanabilir.
Ya da AS yeni bir teknoloji gelistirerek bunu A3’e transfer edebilir. Veya ana
sirketten diger istiraklere personel ya da yonetici transferi gergeklestirebilir.
Boylelikle ana sirket ve istirakleri disariya bagli kalmadan kendi sistemleri iginde

varliklarini stirdiirebilmektedirler (Root, 1990: 585).

Ekonomik entegrasyonun saglanmasi hususunda meydana gelen algi degisimi
CUS’larin ekonomik gelisimin sembolii haline gelmesinin en énemli nedenlerinden
birisi olmustur (Grauwe ve Camerman, 2002: 312). CUS’lar diinya genelindeki
finansal, fiziksel ve is giicli kaynaklarini ticari ve karli bir sekilde kombine edebilme
yetenekleri ve yeni teknoloji gelistirebilme, iiretim ve yonetim konusundaki iistiin
beceri ve bilgilerini spesifik iriinlere donistiirebilme konusunda diinyanin

kalkinmasinda biiylik 6neme sahiptirler (United Nations, 1973: 2).

Diinya genelinde CUS’larin gelisimini destekleyen iki unsur bulunmaktadir.
Bunlar; diinya genelinde meydana gelen teknolojik gelisim ve CUS’lara karsi
iilkelerin uygulamis oldugu ulusal politikalarda meydana gelen 1limli yondeki
degisimdir. Teknolojik degisim sayesinde bu organizasyonlar ¢ok diisiik iiretim
maliyetine ulasarak diinya Ol¢eginde 6nem kazanmislardir. CUS’lara karsi ulusal
politikalarin gevsetilmesi gelismekte olan iilkelerde gelismis tilkelere nazaran ¢ok
daha fazladir (lonescu ve Oprea, 2003: 3). Bunlarin yani sira CUS’lar, bilgiyi
saglama, smirlarin Otesinde kullanma ve uygun Orgiitsel yapilar1 sayesinde bu
bilginin transferini gok iyi bir sekilde saglayabilme yetenekleri olan organizasyonlar
olarak kavramsallagtirllmaktadir (Michailova ve Mustaffa, 2012: 383). Ayrica
CUS’larin  gliniimiizde yapmis olduklart dogrudan yatirimlar ve sirket satin
alimlarimin yan sira biiyiik 6l¢ekli firmalar ile birlesme, kiiciik 6lgekli firmalar ile de
ortaklik kurabilme egilimlerinin yiiksek olmasi nedeni ile diinya ticaretindeki

etkinlikleri her gecen giin daha da artmaktadir (Yalginer, 2012: 334).
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Sekil 2. Cok Uluslu Sirketler, Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlart ve Toplam
Faktor Verimliligi

Kaynak: Pessoa, 2008: 14

Sekil 2’de goriildiigii tizere CUS’lar tarafindan yapilan telif ve lisans
sozlesmeleri ve DYY’ler sayesinde uluslararasi boyutta teknolojinin yayilmasi
saglanmakta ve bu durumda iilkelerin toplam faktdr verimliligini olumlu yonde
etkilemektedir. Buradan hareketle CUS’larin iilke ekonomilerindeki toplam faktor

verimliligine dogrudan bir etkilerinin oldugu sdylenebilir (Pessoa, 2008: 14).

CUS’lar iilke endiistrileri ve ulusal firmalar agisindan dort 6zellikle 6n plana
cikmaktadirlar. Bunlarin ilki CUS’larin yiiksek diizeyde arastirma ve gelistirme
yapmalar1 ve bunu satiglarina yansitabiliyor olmalari, ikincisi; isgiici bakimindan
daha ¢ok profesyonel ve teknik elemanla ¢alisiyor olmalari, tiglinciisii; kullanmig
olduklar1 yogun teknoloji sayesinde yeni ve teknolojik degerleri yiiksek olan tiriinleri
tiretebilmeleri ve iiriin farklilagtirabilme yeteneklerinin yiiksek olmasi, sonuncusu ise
tiretim ve hizmetlerinin tanitim ve reklamini ¢ok iyi bir sekilde yapabilmeleridir

(Markusen, 1995: 172).

Forbes (2009) Dergisinin diinyanin en biiyiikk 2000 firmasini belirlemeye
yonelik yapmis oldugu arastirmaya gore ilk on siraya giren diinya CUS’larinin hem
genel siralamasi hem de iiretim sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin siralamalari
Tablo 1°de gosterilmistir. Genel olarak siralamasi yapilan sirketlerin enerji ve

bankacilik sektoriinde yer aldig goriilmektedir. Imalat ve {iretim yapan sirketlerin
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sektorlerinin ise dayanikli tiiketim mallari, teknoloji, gida, ilag ve kimyasal maddeler
gibi sektorlerde oldugu goriilmektedir. Ayrica her iki siniflandirmaya gore de ABD
kokenli CUS’larn ilk ona giren CUS’larin yarisini olusturdugu, yani ABD kokenli
CUS’larin diinya genelinde daha biiyiik ve basarili sirketler olduklar1 séylenebilir
(Yang ve Huang, 2011: 3).

Tablo 1. Diinya Genelinde Ik Ona Giren Sirketler ve Imalat-Uretim
Sirketleri

Sira Sirket Ulke Sektor Satislar Kar Varliklar | Piyasa Degeri
(Milyar $) | (Milyar $) | (Milyar $) (Milyar $)
1 JPMorgan Chase ABD Banka 115.63 11.65 2031.99 166.19
2 General Electric ABD Elektronik, Banka | 156.78 11.03 781.82 169.65
3 Bank of America ABD Gida 150.45 6.28 2223.3 167.63
4 Exxon Mobil ABD Enerji 275.56 19.28 233.32 308.77
5 ICBC Cin Banka 71.86 16.27 1428.46 242.23
6 Banco Santander Ispanya Banka 109.57 12.34 1438.68 107.12
7 Well Fargo ABD Banka 98.64 12.28 1243.65 141.69
8 HSBC Holdings Ingiltere | Banka 103.74 5.83 2355.83 178.27
9 Royal Dutch Shell | Hollanda | Enerji 278.19 12.52 287.64 168.63
10 BP Ingiltere | Enerji 239.27 16.58 235.45 167.13

imalat Ve Uretim Sirketleri

1 ProcterveGamble | ABD Tiiketim Mallar 76.78 13.05 135.29 184.47
2 Hewlett-Packard ABD Teknoloji 116.92 8.13 113.62 121.33
3 Nestlé Isvigre Gida 97.08 10.07 105.16 173.67
4 Pfizer ABD Ilag 50.01 8.64 212.95 143.23
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5 JohnsonveJohnson | ABD Ilag 61.90 12.27 94.68 174.9
6 Samsung Elect. G.Kore Teknoloji 97.28 4.43 83.30 94.48
7 Sanofi-aventis Fransa Ilag 41.99 7.54 114.85 98.07
8 Ford Motor ABD Tiiketim Mallart 118.31 2.72 194.85 41.80
9 Novartis Isvigre ilag 44.27 8.40 90.89 126.22
10 Roche Holding Isvigre flag 47.35 751 69.64 146.19

Kaynak: Pessoa, 2008: 14

Sirketlerin satiglar1, karlari, varliklar1 ve piyasa degerlerinin de gosterildigi
Tablo 1’e gore, genel siralamada ilk sirada yer alan JPMorgan Chase sirketinin
satiglarinin 115.63 Milyar $, karinin 11.65 Milyar $ varliklarinin 2031. 99 Milyar $
ve piyasa degerinin de 166.19 Milyar $§ oldugu goriilmektedir. Ayrica diinya
genelindeki biliylik CUS’larin ABD menseili olduklart goriilmektdir. Benzer sekilde
Iimalat-iiretim sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerinde en onde gelenlerinin ABD
mengeili olduklar1 , ABD sirketlerini takiben bu sektorde soz sahibi olan sirketlerin
Isvigre menseili sirketler oldugu gériilmektedir CUS’larin diinya genelindeki
biiyiikliiklerini ve ekonomilere nasil bir katma deger sagladiklarini anlamak
acisindan bu degerler biiylik 6nem tasimaktadir. Ayrica bu degerlerin diinya
genelindeki birgok iilkenin yilik GSMH’sindan daha yiiksek olmasi CUS’larin

diinya ekonomisi iizerindeki biiytikliiklerini kanitlar niteliktedir.

4. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERINI BELIRLEYEN
FAKTORLER

Uluslararast sermaye piyasalari 0zellikle 1980 ve 1990’lar arasinda daha
liberal ve disartya agik hale gelerek daha etkin ve etkili, kuresel boyutta sermaye
piyasalar1 haline gelmistir. Uluslararas1 sermaye hareketleri ve kiresel sermaye
piyasalar1 sayesinde bircok gelismekte olan {ilke piyasasi yapisal doniistimiini

tamamlayabilmistir (Shibuya, 1999: 1).
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Uluslararast sermaye hareketleri oOzellikle de gelismis olan iilkelerden
gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketleri yatirimlara kaynak olusturma,
ekonomik biiylimeyi tesvik etme bdylelikle tiketimi yumusatma ve gelisen
dunyadaki yiksek hayat standartlarinin tiim iilkelere yayilmasi agisindan biiyiik
O6nem arz etmektedir. Uluslararas1 sermaye hareketleri sayesinde gelismis tilkelerde
uluslararasi boyutta portfoylerini ¢esitlendirebilme imkani bulabilmektedirler. Diger
taraftan cok blylk sermaye girisinin oldugu {ilke hizli parasal genisleme,
enflasyonist baski, reel kurun degerlenmesi, cari agik gibi problemlerle de
karsilagabilmektedir (Calvo, Leiderman, Reinhart, 1996:124).

Uluslararas1 sermaye hareketleri iilke i¢indeki faktorlere bagl olarak ya da
iilke disindaki faktdrlere bagl olarak hareket edebilir. Ulke igindeki faktdrler mali
reformlar, biitce aciklarinin azaltilmasi, enflasyon istikrarinin saglanmasi, ticari
liberalizasyon, sermaye hareketlerinin {izerindeki kisitlayict uygulamalarin
kaldirilmasi gibi faktorler olabilmektedir (Ying ve Kim, 2001: 954). Bu faktorlere
ilave olarak sermaye hareketlerinin yoniiniin belirlenmesinde reel faiz oranlar ve
enflasyon oranlar1 biiyiik 6neme sahiptir. Reel faiz oranlarinin yiiksek oldugu iilkeler
yatirimeilar ¢ekerken, yiiksek enflasyon oranlar iilke riskini artirict bir etken oldugu
i¢in yabanci yatirimcilar tarafindan istenmeyen bir durumdur (Eratas ve Oztekin,
2010: 58). Ayrica gesitli kurum ve kuruluslar tarafindan dlgiilen iilkenin kredi notlari
yatirimcilarin davranislari lizerinde etkili olmakta ve sermaye hareketlerini etkileyen
i¢c faktorler arasinda bulunmaktadir (Fernandez-Arias, 1996: 391). Liljeblom ve
Loflund (2005) portfoy yatirnmlarimi etkileyen faktorleri islem maliyetleri,
vergilendirme farkliliklari, doviz kuru ve sermaye piyasalari diizenlemeleri,
uluslararasi kisitlamalar, yatirimcida olusan bilgi farliliklar1 ve yatirimer davraniglar
ile olusan engellemeler olarak siralaraken Chakrabarti (2001), dogrudan yabanci
yatirimlart etkileyen faktorleri vergiler, isci tcretleri, ticari agiklik, doviz kuru,

ekonomik biiylime ve ticari denge olarak siralamistir.

Dis faktorler ise ABD gibi gelismis ekonomilerdeki diisiik faiz oranlari,
gelismis iilkelerdeki diisiik ekonomik biiyiime oranlar1 gibi faktorler olabilmektedir.
Ozellikle 80’lerin sonu 90’larin basinda sayilan bu gibi faktorler neticesinde yiiksek
miktarda sermaye geligmekte olan iilke ekonomilerine giris yapmstir (Ying ve Kim,
2001: 954).

38



Diger bir ifade ile genel literatiir sermaye hareketlerinin belirleyicilerini iki
kategoride toplamistir. Bunlar dis ya da itici faktorler ile yerel ya da cekici
faktorlerdir. Itici faktorler; sermaye hareketlerini gelismekte olan iilkelere iten
faktorler olurken, ¢ekici faktorler ise sermaye hareketlerinin yoniinii gelismekte olan
tilkelere cazip kilan faktorlerdir (Brana ve Lahet, 2010: 274). Gerlach ve Tillman
(2012) farkli olarak, sermaye hareketlerini etkileyen faktorleri yapisal faktorler ve
konjonktirel faktorler olmak iizere iki gruba ayirmistir. Konjonktirel faktorler kimi
zaman dalgalanan kimi zaman normal seviyelerde kimi zamanda ortadan kaybolan
yani volatil olan kiresel ve yerel faiz oranlari, kiiresel risk istah1 gibi faktorlerden
olusurken, yapisal faktorler ise gelismekte olan iilke ekonomilerinde meydana gelen

potansiyel buyume, ticari ve finansal agiklik gibi yavas hareket eden faktorlerdir.

Eger bir {lkeye gelen sermaye hareketlerinin belirleyicileri ¢ekici
faktorlerden olusuyorsa iyimser bir bakis agisiyla bu durum gelismekte olan tlkelerin
ekonomi politikalarina istikrarli bir kalkinma i¢in hayati yon verir. Yani sermayenin
belirleyicisi, Ulkenin kendi i¢ dinamiklerinden kaynakli olacagindan daha uzun siireli
ve kalic1 bir sermaye girisi olacaktir. Ancak eger iilkeye gelen sermaye hareketlerinin
belirleyicileri itici faktorlerden olusuyorsa, kotiimser bir bakis acisiyla, sermaye
akimlar1 geligmis iilkelerin makroekonomik ve finansal yapilarina, yatirimecilarin
duyarhiliklarina gore degiseceginden kirllgan ve asirt kararsiz bir kaynak olarak

kendisini gosterecektir (Brana ve Lahet, 2010: 274).

Bu agidan sermaye hareketlerinin itici faktorlerden mi yoksa ¢ekici
faktorlerden mi etkilendigi 6nem kazanmaktadir. Ayrica eger sermaye hareketleri
itici faktorlerden etkilenerek iilke ekonomisine giris yapiyorsa politika yapicilarin
sermaye hareketlerini kontrol etmek adina yapacaklar1 ¢ok az sey vardir. Diger
taraftan cekici faktorlere gore sermaye hareketleri iilke ekonomisine giris yapiyorsa 0
zamanda politika yapicilarin sermaye hareketleri lizerinde biiyiik bir giiciiniin oldugu

sOylenebilir (Culha, 2006: 13-14).

Grafik 4’de 06zel sermaye hareketlerini etkileyen faktorler gelismis ve
gelismekte olan iilkeler ile kiiresel yani itici faktorler ve bolgesel yani c¢ekici
faktorler baglaminda degerlendirilmistir. Grafik 4’e gore gelismis ekonomilere

yonelen sermaye hareketleri donemler itibari ile degerlendirildiginde, 1980-85
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doneminde sermaye hareketlerinin genel olarak ¢ekici faktorlerden etkilendigi, 1985-
90 doneminde ise biiylik bir cogunluk ile itici faktorlerden etkilendigi, 1990-2000
doneminde az bir farkla daha ¢ok c¢ekici faktorlerden etkilendigi ancak 2000°li
yillarin baglarinda itici faktorlerin daha etkin oldugu, 2005 yilina gelindiginde ise
cekici faktorlerin daha etkin oldugu 2005-2010 déneminde ise itici faktorlerin daha

0n planda oldugu goriilmektedir.

Grafik 4. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Yonelen Ozel Sermaye
Hareketlerini Etkileyen Faktorler

- Gelismis Ekonomiler -05

-03

-0.2

1980 85 90 95 2000 05

- Gelismekte Olan Ekonomiler -05

1980 85 90 95 2000 05 10:

B iroselraktorler N gsigesel Faktorler —  Kiiresel ve Bolgesel Faktorler

Kaynak: (IMF, 2011: 142)
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Geligmekte olan iilke ekonomileri donemler itibari ile degerlendirildiginde
1980’lerde cekici faktorler 6n planda iken 1980-1990 doneminde biiyiik bir ¢ogunluk
ile itici faktorler sermaye hareketlerini etkileyen unsur olmus bu etki 1980’lerin
sonunda yerini ¢ekici faktorlere birakirken ¢ekici faktorlerin etkisi 1990’larin bagina

kadar devam etmistir.

1990’larin basindan 1995’lere kadar itici faktorlerin etkisi 6n planda iken
1995 sonrasindan yaklasik 2008’lere kadar cekici faktorlerin etkisi yogun olarak
gorulmektedir. 2010’larin basinda ise itici faktorler 6n plana ¢ikmistir. Genel olarak
bir degerlendirme yapacak olursak sermaye hareketlerinin kesin bir sekilde itici
faktorlerden etkilendigini ya da g¢ekici faktorlerden etkilendiklerini sfyleyemeyiz.
Sermaye hareketlerini etkileyen faktorlerin donemler itibari ile farklilik gosterdigini
ve etkileyici faktorlerin Glkelerin kendi i¢ dinamiklerine gore de degisiklik

gosterdigini sOyleyebiliriz.

4.1. ITICI FAKTORLER

Itici faktorler genel olarak Glkenin kendi i¢ dinamikleri ile alakali olmayan
gelismis olan {ilke ekonomilerinin dinamikleri ile alakali olan faktorlerdir.
Yatirimcilar eger yatirim yaparken yatirim yapilacak gelismekte olan Ulkenin temel
I¢ dinamiklerini hesaba katmadan, genel olarak kiiresel gelismelere bagli olarak,
ornegin gelismis ekonomilerdeki likidite bolluguna ya da gelismis ekonomilerdeki
finansal durgunluk veya =zayif biiyime beklentilerine gore yatirimlarini
strddriyorlarsa burada itici faktorlerin sermaye hareketleri tzerindeki etkisinden s6z
edilebilir (Forster, Jorra ve Tillman, 2012: 2).

Sermaye hareketlerinin belirleyicileri arasinda yer alan itici faktorler daha ¢ok
gelismekte olan ekonomileri, gelismis ekonomilerde meydana gelen soklar
neticesinde etkilemektedir. tici faktorler, gelismis iilkelerdeki likidite soklari,
makroekonomik ve politik kosullardaki riskler seklinde kendini gosterebilmektedir.
Ozellikle ABD ekonomisinde meydana gelen bu tiirden soklar gelismekte olan iilke

ekonomileri ve bazi gelismis iilke ekonomileri Uzerinde sermaye hareketleri
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acisindan 6nemli etkiler olusturmaktadir. 2007-08 kiiresel krizi sirasinda boyle bir

etki ile karsilasilmistir (Fratzscher, 2011: 24).

Kiresel finansal kriz surecinde sermaye hareketlerinin belirleyicilerini tahmin
etmeye ¢alisan birgok calisma itici faktorler iizerinde durmustur. Ozellikle kiiresel
risk ve yatirimcilarin risk istahindaki degisim, kiresel likidite, faiz oranlar1 ve
ekonomik buytume gibi risk faktorleri Gzerinde durmuslardir (Forbes ve Warnock,
2011: 14).

Itici faktorlerin etkilerini 2007-08 uluslararas1 finansal krizi baglaminda
degerlendirecek olursak; bu kriz diinya ekonomisinin dinamiklerini blyuk Olcude
degistiren bir kriz olmustur. Bu doniisiim; yabanci portfdy yatirimlarinin ve
DYY’lerdeki azalis, kredilerin 6zelliklede dis ticaret kredilerinin kesilmesi, emtia
fiyatlarinin diismesi, gelismis {iilkelere yapilan ihracat miktarinda meydana gelen
azalig, doviz kurlarindaki volatilitenin artmasi seklinde olmustur. Kuresel finansal
krizin etkilerinden de anlasilacagi gibi meydana gelen olumsuz durum bir itici faktor
olusturarak sermaye hareketlerinin o6zelliklede yabanci portféy yatirimlar ile
DYY’lerin azalmasina sebep olmustur (Fernando de Paula, Ferrari-Filho, Gomes,
2013: 209).

Diinyanin en biiylik ekonomisi olan ABD’nin uygulamis oldugu para
politikasinin ¢esitli kanallar araciligi ile gelismekte olan {ilke ekonomilerine yonelen
sermaye akimlarina etkisi olmaktadir. Diisiik ABD faiz orani1 sermaye hareketlerini
daha yiiksek getirili tilkelere yonlendiren itici faktorlerin basinda gelmektedir. ABD
diisiik faiz orani ile gelismekte olan iilkelerin dis finansman maliyetleri diigmekte ve
bu iilkeleri yatirnm yapilabilecek cazip Ulkeler haline getirerek Ulkelerin kredi
degerliliklerini arttirmaktadir (Koepke, 2013: 1).

Kang, Kim, Kim, ve Wang, (2001) ise uluslararasi faiz oranlarinin 6zellikle
de ABD faiz oranlarinin 6nemli bir sekilde sermaye hareketlerinin gelismekte olan
tilke ekonomilerine girmesinde etkili olduguna vurgu yapmustir. Ayrica ABD GSYIH
bliylime oranin sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilke ekonomilerine girisinde

diger onemli itici faktor oldugunu belirtmistir.

Faiz oraninda meydana gelen degisime gore sermaye hareketlerinin yon

degistirmesinin esas altinda yatan sebep elde edilmek istenen yiliksek getiridir.
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Ozelliklede 1989-1993 doneminde gelismekte olan iilkelerin saglamis olduklar:
yiiksek getiri sermayeyi bu iilkelere aktarmistir. Boylelikle bir¢cok gelismekte olan
ulke firma miilkiyeti tizerindeki kisitlamalar1 kaldirmis, sermaye hesabi islemlerini
serbestlestirmis, kendi {ilkelerinde uygulanan muhasebe ve bilgi sistemlerini
gelistirmis ve boylelikle yabanci yatirimlarin iilke piyasalarina kolaylikla girisini
saglamistir. Diger bir ifade ile piyasalarmi liberalize etmistir. Liberalizasyon
politikalarinin bir sonucu olarak yiiksek faiz oranlar1 yani yiiksek getiri oranlari
tetiklenmistir. ~ Ozellikle Avrupa ve Latin  Amerika’daki  bircok ke,
ekonomilerindeki kisitlamalar1 kaldirarak yerli yatirimcilara taninan haklar1 yabanci

yatirimcilara da sunmugslardir (Claessens ve Rhee, 1994: 232).

Ulkelerin iki tarafli veya ¢ok tarafli olarak bir araya gelerek aralarindaki
ticaretin arttirilmasina, var olan engellerin azaltilmasina veya ortadan kaldirilmasina
yonelik yapmis olduklar1 anlagmalar ve ortakliklar da sermaye hareketlerinin itici
gii¢lerinden birisini olusturmaktadir. Ulkelerin bu sekilde yapmis olduklar1 bir kism1
kiiresellesmeye, bir kismi bolgesellesmeye doniik olan iktisadi birlikteliklerin amaci;
iktisadi birlige taraf olan iilkeler arasindaki sermaye, mal, hizmet ve ¢alisanlarin bu
tilkeler arasinda dolasimini kolaylikla saglayarak, serbest bir ticaret bdlgesinin

olusumunu saglamaktir (Yalginer, 2012: 113).

Gelismekte olan bir¢ok iilke acisindan 1960’lardan beri bolgesel entegrasyon
bir hedef haline gelmistir. Bazi iilkeler agisindan bolgesel entegrasyon, biiyiik
pazarlara cografi yakinlik saglayarak avantajlar elde etme gibi imkanlar sunarken,
bazi Ulkelere de, kendilerini biiyiik ihracatci1 Ulkeler ile rekabete sokmadan tretim
Olgiilerini ve lriinlerinin degerlerini {ist seviyeye tasiyabilme imkani sunmaktadir

(Foxley, 2010: 9).

Sabir (2002), ise bolgesel entegrasyona dahil olan iilkelerin elde edecekleri

faydalari ii¢ grupta toplamustir:

e Entegrasyon icerisinde gerceklestirilecek olan projeler yeterli 6lgege daha
yatkin olduklarindan ve uluslararasi1 kurumlardan daha ciddi sekilde kabul
aldiklarindan, bu durum ekonomik entegrasyona katilan iilkelere dis yardim

noktasinda avantaj saglamaktadir.
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e Entegrasyon yolu ile olusturulan biiylik pazarin istiinliikleri yabanci
yatirimcilar agisindan daha cazip bir ortam olusturarak, pazara dis sermaye
akiminin artig1 saglanmaktadir.

e Agirhikli olarak hammadde ve emek yogun mallarin ihracatini yapan
gelismekte olan ulkelerin  bdlgesel

entegrasyonu, bu Ulkelere dunya

ticaretinde pazarlik giicii saglamaktadir.

Tablo 2. Baslca Bolgesel Ekonomik Isbirlikleri

Avrupa Amerika Afrika Asya Bolgeler
Arasi
EFTA ANCOM NAFTA(Kuzey | CEPGL GCC(Korfez | ASEAN (Giiney | APEC
(Avrupa | (And Amerika (Buyuk Isbirligi Dogu Asya | (Asya-
Serbest | Toplulugu) | Serbest Ticaret | Gol Konseyi) Ulkeleri Birligi) | Pasifik
Ticaret Anlasmasi) Ulkeleri Ekonomi
Bolgesi) Ekonomik k
Toplulugu) Isbirligi)
EU CACM FTAA COMESA | MSG SAARC (Giiney | BSEC(Ka
(Avrupa | (Orta (Amerika (Dogu ve | (Melanezya | Asya Bolgesel | radeniz
Birligi) Amerika Serbest Ticaret | Giney Grubu) Isbirligi Ekonomi
Ortak Alani) Afrika Teskilatr) k
Pazari) Ortak Isbirligi)
Pazari
Euro CARICOM | LAIA(Latin SADC Bangkok ECO CIS(Bag1
Zone (Karayip Amerika (Giiney Anlagmasi (Ekonomik msiz
(Euro Toplulugu) | Entegrasyon Afrika Isbirligi Devletler
Birligi) Birligi) Kalkinma Organizasyonu) | Toplulug
Toplulugu) u)

Kaynak: UNCTAD, 2005: 15-16’dan diizenlenerek hazirlanmustir.

Tablo 2’ de kitalar tizerinde kurulan bolgesel ekonomik isbirlikleri,
topluluklar, organizasyonlar, ortak pazarlar gorulmektedir. Bolgesel ekonomik
isbirlikleri tarzinda yapilanmanin en fazla goriildigii kita ABD ve Afrika kitasi
olurken, bu kitalar i¢in ekonomik entegrasyon birliklerinin tamamina yer
verilmemistir. Her bir birligin igerisinde kendi aralarinda mal, hizmet, sermaye

ticaretini kolaylastirmay1 amaglayan belirli sayida iilke bulunmaktadir.

Bolgesel ekonomik isbirliklerinin yani sira kiiresellesme olgusunun meydana
getirdigi ¢ok sayida iilkenin katilimi ile olusturulan GATT (Ticaret ve Tarifeler
Genel Anlasmasi) daha sonra WTO (Diinya Ticaret Orgiitii)’ya doniismiistiir. Bu

44



organizasyon sayesinde dunya genelinde ticareti kisitlayan kotalarin ve

sinirlandirmalarin ortadan kaldirilmasi amaglanmistir (Yalginer, 2012: 113).

Diinya Ticaret orgiitiiniin 15 Nisan 1994 tarihli Marakes Anlagmasina gore

amaglar1 su sekilde belirlenmistir (Karaca, 2003: 88)

e Yasam standardinin iist seviyelere c¢ikarilmasimi saglamak, bu amag
dogrultusunda tam istihdam ve diizenli olarak artan bir gelir dagilimi ve talep
hacmini saglamak. Uluslararasi boyutta retim ve ticareti gelistirirken, diinya
kaynaklarimin optimum diizeyde kalkinma hedefine uygun olarak kullanimin1
saglayarak ¢evreye daha duyarli ve farkli ekonomik seviyelerdeki tilkelerin
ihtiyaglaria cevap vermek.

e Gelismekte olan ve en az gelismis iilkelerin artan dinya ticaretinden
ihtiyaclar1 oraninda pay almalarini saglamak.

e Anlatilan hedefler dogrultusunda, uluslararasi ticaretin oniindeki engelleri
ortadan kaldirmak ve uluslararasi ticari ayrimcilifi dnleyecek anlagmalar
yapmak.

e (Cok tarafl: ticaret sisteminin getirmis oldugu temel ilkeleri korumak.

e GATT ve Uruguay Turu Cok Tarafli Ticaret Miizakerelerinin sonuglarina

uygun cok tarafli, kalici ve uygulanabilir bir ticaret sistemi gelistirmek.

Anlatilanlar 15181nda bolgesel ve kiiresel kalkinma orgiitlerinin genel amacint,
ilkelerin refah diizeylerini arttirici, uluslararast boyuttaki 0Oretimi ve ticareti
gelistirmek ve bu dogrultuda serbest ticaret bolgeleri olusturarak uluslararasi
sermayenin bir ilkeden diger {iilkeye kolaylikla gecisini saglamak olarak

tanimalamak mimkiindiir.

Gelismis ekonomilerden gelismekte olan ekonomilere sermayenin hareket
etmesinde etkili olan bir diger unsurda uluslararas1 yatirimcilarin yapacaklar
yatirimlarda portfoylerini g¢esitlendirmek istemeleridir. Emeklilik ve yatirim fonlari
gibi kurumsal biiylik yatirimcilar daha fazla getiri elde edebilmek i¢in gelismekte
olan iilke ekonomilerine biiyiik yatirrmlar yapmaktadirlar (Ag¢ikalin ve Unal, 2009:
61). Sayillan bu itici faktorlere ek olarak Yalgmer (2012), finansal Urin
cesitliligindeki artisi, bilgi islem ve teknoloji alaninda meydana gelen gelismeleri,
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kurumsal yatirimcilarin yatirnm tercihlerinde meydana gelen gelismeleri sermaye

hareketlerini etkileyen itici faktorler olarak ele almistir.

Sermaye hareketlerinin belirleyicilerinin tahminin yapildigi Calvo, vd.,
(1993), Fernandez-Arias (1994), Kim (2000), Ying ve Kim (2001), Mody, vd.,
(2001) gibi ¢aligmalarda sermaye hareketlerinin belirleyicilerinde itici faktorler 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu c¢aligmalardan elde edilen genel sonuclara gbre sermaye
akimlarina gelismis iilke ekonomilerindeki diisiik faiz oranm1 ve bu Ulkelerin
ekonomilerinde meydana gelen durgunluk gibi itici yani dis faktorlerin yon verdigi
ve sermaye hareketlerinin iilke ekonomilerine girislerinde itici faktorlerin blyik

oneme sahip oldugu vurgusu yapilmistir.

4.2. CEKICi FAKTORLER

Cekici faktorler yatirimcilarin kendi bulunduklari {ilke disinda yatirim yapmais
olduklar1 tlke ile ilgili olan faktorlerdir. Sermaye alan Ulke agisindan, sermaye
hareketlerini etkileyen faktorlerin bir boliimii iilkenin kendi politikalari tarafindan
etkilenen bir yapiya sahiptirler. Bu faktorleri genel bir ¢ercevede degerlendirecek
olursak; tilkenin finansal aktifleri tizerinde yatirimcilara sunmus oldugu getiri orani
ve bu getiri oranini etkileyen ¢ok farkli bilesenlerden olusan risk faktorii ile sermaye
alan lkenin makroekonomik ve siyasal faktorleri sermaye hareketlerini genel olarak
etkileyen cekici faktorlerdir (Delice, 2000 : 58).

Cekici faktorler sermaye alan ulkenin finansal, makroekonomik ve siyasi
kosullarina gore sekillenmektedir. Cekici faktorler bolgesel gelismeleri
yansitmalarina ragmen iilkenin kendine 6zgii spesifik 6zelliklerini yansitan faktorler
olarak da tanimlanmaktadir. Bu ozelliklerinden dolayidir ki uygulanan yurtici
ekonomi politikalar1 ¢ekici faktorleri etkileyebilmekte ancak itici faktorler tizerinde

ayni etkiyi olusturamamaktadir (Gerlach ve Tillman, 2012: 7).

Sermaye hareketleri 6zellikle de yabanci portfoy yatirimlan tilkelere politik,
ekonomik ve finansal riskler dahilinde giris yapmaktadir. Bu risklerde meydana

gelen yiikselis ya da diisiis iilke ekonomisine giren sermaye miktarinda biiyiik
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degisikliklere sebep olabilmektedir. Bu agidan iilke riski sermaye hareketleri

acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Gelos ve Jin Wei (2003) sermaye hareketlerinin (lke ekonomilerine
girislerinde risk faktoriinlin 6nemine vurgu yapmis ve uluslararast iilke risk
rehberinin risk faktorlerini politik, finansal ve ekonomik olmak Uzere U¢ grupta
topladigini belirtmistir. Tablo 3’e gore, gelismekte olan iilkelerin risk bilesenlerini
hiikiimetlerin istikrari, sosyo ekonomik durum, yatirnm profili, i¢ ve dis c¢atisma,
yolsuzluklar, siyaset ordu iligkisi, dini olgular, kanun ve kurallar, etnik yap,
demokrasinin geffafligi ve biirokratik nitelik gibi olgular politik risk bilesenleri
olarak siralanirken, finansal risk bilesenlerini, kisi basina milli gelir igerisindeki dis
borg, ddemeler dengesi icerisindeki yabanci borg stogu, dis borg servisi igerisindeki
yabanct bor¢ stogu ve ithalatin sahip oldugu net aylik likidite miktar
olusturmaktadir. Ekonomik risk bilesenlerini ise; kisi basina diisen gayri safi yurt igi
hasila, reel gayri safi yurt igi hasila biiyiime orani, aylik enflasyon orani, GSYIH

ylzdesi olarak biitge dengesi ve cari islemler dengesi olusturmaktadir.

Tablo 3. Gelismekte Olan Ulkelerin Risk Bilesenleri

Politik Risk Bilesenleri Finansal Risk Bilesenleri | Ekonomik Risk Bilesenleri

*Hiikiimetlerin Istikrar1 *Kisi Basina Milli Gelir | *Kisi Bagina Diigen Gayri Safi

*Sosyal Ekonomik Durum Igerisindeki D1s Borg Yurt I¢i Hasila
*Yatinm Profili
*i¢ ve Dis Catisma -Odemeler Dengesi | *Reel Gayri Safi Yurt Igi
Igerisindeki Yabanci Borg | Hasila Biiyliime Orani
*Yolsuzluklar Stos
togu
*Siyaset Ordu Iligkisi
*Yillik Enflasyon Oram
* I I .
Dini Olgular *Ithalatin  Sahip Oldugu
*Kanun ve Kurallar Net Likidite Miktar1
*GSYIH  Yiizdesi Olarak
N
Etnik Yap1 Biitce Dengesi ve Cari
*Demokrasinin Seffafligi Islemler Dengesi

*Burokratik Nitelik
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Kaynak: Gelos ve Jin Wei 2003: 19

Belirtilen risk bilesenlerinden hareketle sermaye hareketlerinin 6zellikle de
portfdy yatirimlarini etkileyen ¢ekici faktorlerin neler oldugu hangi basliklar altinda
degerlendirilebilecegi genel olarak ortaya ¢ikmaktadir. Anlatilanlarin paralelinde
Korkmaz (2001) uluslararasi portfoy yatirimlarinin iilkeleri tercih noktasinda etkili

olan faktorleri su sekilde belirtmistir:

e Ulke hakkindaki verilere giivenilir bir sekilde erisim

e Yapilan islemler soncunda olusan maliyetler

e Vergiler

e Likidite problemi

e Yapilan islemlerin yerine getirilmesi ve teslim noktasinda olusabilecek
problemler

e Doviz kuru riski

e Faizriski

e Politik risk ve mulkiyet riski

e Yurtdis1 yatirnmcilara getirilen sinirlandirma ve kisitlamalar

Aslan (1997) ise dlnya genelinde portfoy akimlarinin artmasina neden olan
faktorlerin bagsinda gelismekte olan iilke ekonomilerinin ekonomik yapilarinda
meydana gelen gelisim ve degisimin geldigini belirtmistir. Gelismekte olan iilke
ekonomilerindeki gelisim ve degisimi de; ekonomik gostergeler ile bu ulkelere
yonelen beklentilerin iyilesmesi, Ozellestirme faaliyetleri, hisse senedi ve tahvil
piyasalarinin yiiksek getiri oranlari, sermaye piyasalarinin yabanci yatirimcilara daha
biiyiikk avantajlar saglamasi, ekonomik biiyiime yiikiiniin daha ¢ok 0zel sektdre
kaydirilmasi, portfoy cesitlendirme potansiyellerinin yiiksek olmasi gibi unsurlarla

aciklamistir.

Dunning (1981, 1988), ise OLI paradigmasi ile DYY’lerin bir iilkeye
girmesinde etkili olan faktorleri firmaya sahiplik avantaji (ownership), kurulum
yerinin yani konumun saglayacagi avantaj (location) ve uluslararasilasma

(internalization) olarak Kkategorize etmistirr  Bu paradigma iki kategoriden
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olusmaktadir. Ilk kategori daha cok igsel belirleyiciler, dzellikle firmanm biiyiikliigii
ve firmanin neden yabanci yatirnmer haline geldigi yoniine odaklanmaktadir. Ikinci
kategori ise daha c¢ok dissal belirleyiciler, 6zellikle yatirinm yapilan {ilkenin saglamis

oldugu avantajlara (piyasa biiyiikligi, isci maliyetleri) odaklanmaktadir.

DYY ler ile portfoy yatirimlar1 yapilar itibari ile birbirinden ayrilmaktadirlar.
Bu agidan iilke ekonomilerine girisleri genel olarak ayni faktorlerden etkilensede bu
yatirim tiirlerinin yapilari itibari ile bu yatirimlar1 etkileyen faktorler agisindan bazi
farkliliklar ortaya c¢ikmaktadir. Bu agidan DYY’lerin (lke ekonomilerine

girmelerinde etkili olan gekici faktdrler Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri

Ev Sahibi Ulke Belirleyicileri

Politik Faktorler

e Ekonomik, politik ve sosyal istikrar

e Sermaye giris ve cikislari ile ilgili kanun ve kurallar

e Piyasanin isleyis politikas1 ve yapis1 (6zellikle rekabet ve sirket birlesmeleri)
e DYY’ler ile ilgili olan uluslararast anlasmalar

e Ozellestirme politikalart

e Ticaret ve vergilendirme politikalar1

Ekonomik Faktorler

e Pazar Odakli (piyasa biyiikligii ve kisi bast milli gelir, piyasa biiylimesi,
bdlgesel ve kiiresel pazarlara erisim, lilkeye 6zgii tiiketici tercihleri, piyasa
yapist)

e Kaynak ve Varlik Odakli (hammadde, diisiik maliyetli vasifsiz iggiici,
yetenekli isglicli, fiziksel altyapr (limanlar, yollar, telekomiinikasyon),
teknolojik ve yenilik¢i varliklar)

e Etkinlik Odakli (iiretim igin gerekli olan varliklarin maliyetler agisindan
verimlilikleri, diger girdi maliyetleri (ulasim ve iletisim maliyetleri gibi),
bolgesel entegrasyon anlagmalarina {iyelik ve bdlgesel igbirliklerinin
kurulmasina saglanan destek)

Yatirimlarin Kolaylastirilmasina iliskin Faktorler

e  Yatirim promosyonlar1

e  Yatirim tesvikleri

e  Yolsuzluk sonucunda karsilasilan sorunlarla ilgili gii¢liik maliyeti
e  Sosyal aktiviteler

e  Yatirim sonrasi verilen hizmet servisleri

Kaynak: UNCTAD, 1998: 91
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UNTAC (1998), yatinm alan ev sahibi iilke acisindan DYY’lerin
belirleyicilerini politik, ekonomik ve yatirimin kolaylastirilmasina yonelik faktorler
olarak (¢ grupta toplamistir. Politik faktorler daha ¢ok tilke siyaseti, istikrar, sermaye
hareketleri ile ilgili kanun ve kurallar, piyasalarin isleyisi, uluslararasi anlagmalar,
Ozellestirme politikalari, vergilendirme gibi faktorlerle ilgili iken, ekonomik
foktorler; girilecek olan piyasanin yatirimciya saglayacagi avantajlar ile ilgili (piyasa
blyiikligli, ucuz hammadde, alt yapi, diisiik maliyetli isgiicii vb.) olan faktorlerdir.
Yatirnmlarin kolaylastirilmasina iliskin faktorlerde daha ¢ok yatirim alan iilkenin
yatirrm acisindan cazip kilinmasini saglayacak ve yatinmcinin kolaylikla
yatirimlarini yapabilmesine olanak saglayan (yatirim promosyonlar1 ve tesvikleri,

yatirim sonrasi verilen hizmetler vb.) faktorlerdir.

UNCTAD, (1998) ile aymi dogrultuda Krawish, vd., (2010) DYY’leri
belirleyen faktorleri politik uygulamalar ve yapilan yatirimlara saglanan kolayliklar
seklinde iki ana baglik altinda toplamistir. DYY’ler agisindan politik uygulamalari;
ekonomik, siyasi ve sosyal istikrar, DYY girislerini miimkiin kilmak i¢in olusturulan
kanunlar, uluslararasi anlagsmalar, uygulanan 6zellestirme ticaret ve vergi politikalari,
piyasalarin isleyisinde uygulanan politikalar seklinde siralarken; yapilan yatirimlara
saglanan kolayliklar1 ise; yatirimlara saglanan promosyon ve tesvikler, finansal
piyasa ve kurumlardaki gelismislik, yapilan sozlesmelerin uygulanabilirligi ve

miilkiyet haklarinin korunabilirligi olarak belirtmistir.

4.2.1. Faiz Oram

Risk noktasinda, riski yiiksek olan piyasalarda kazan¢ ve faizlerin yiksek
olmas1 yatirimcilara yiiksek getiriler saglamaktadir. Bu agidan bir piyasada risk eger
yuksek ise bu piyasada kazang, getiri ve faiz de yiiksek olmaktadir (Egilmez, 2009:
268). Bu nedenle yuksek faiz orani yatirimcilara yiiksek getiri saglamakta, yuksek
faiz oranm politikasi sermayenin bu politikay1 uygulayan tlkelere girmesinde onemli
ve etkilidir. Bu agidan yiiksek faiz oranlarinin sermaye akimlarini bir iilkenden baska
bir Ulkeye ya da bir bolgeden diger bir bolgeye yonlendiren bir etkiye sahip oldugu

soylenebilir. I¢ piyasa faiz oranin yiiksekligi sermaye hareketlerini her zaman ¢eken

50



bir faktor olmakla birlikte bu faktore ek olarak ilgili iilkede doviz ve faiz arbitrajinin

birlikte var olmasi sermaye hareketlerini daha da cezbetmektedir (Yalgmer, 2012:
107,108).

Calvo vd., (1996) faiz oranlarini itici faktér baglaminda degerlendirmis ve bu
acidan sermaye hareketlerini belirleyen temel faktor olarak gelismis ekonomilerdeki
diisiik faiz oranlarin1 6rnek gdstermistir. Bu baglamda sermaye hareketleri diisiik faiz
orani olan geligsmis iilkelerden yiiksek faiz oranina sahip gelismekte olan iilkelere
hareket etmektedir.  Montiel ve Reinhart (1999), hisse senedi ve tahvil
piyasalarindan elde edilen getiri oranlarinin sermaye hareketlerini cezbeden dnemli
cekici faktorler arasinda yer aldigini belirtmistir. Ayrica bu ¢ekici faktorlerin
gelismekte olan borglu iilkelerin ihrag ettigi varliklarin risk-getiri yapisinda,
verimliligi arttiran ekonomik reformlar vb. faktorlerden kaynaklanan gelismelere
bagh olarak ortaya ciktigm one siirmektedir. Ozellikle de portfoy yatirimlari
acisindan gelismekte olan iilkelerdeki getiri oranin gelismis olan iilkelere nazaran
daha yiiksek olmasinin sermaye hareketlerinde belirleyici rol oynadigi vurgusunu

yapmistir.

Ahmed ve Zlate (2013) ise gelismis olan lilkeler ve gelismekte olan tlkeler
arasindaki ekonomik gelisme ve faiz orani arasindaki degisikliklerin ve kiiresel risk
istahinin net sermaye hareketleri iizerinde etkili oldugunu belirtmistir. Ozellikle
kiiresel finansal krizin, 6ncesi ve sonrasinda sermaye hareketlerinin yoniinde 6nemli
degisikliklerin oldugunu, bu degisikliginde duyarli faiz orani1 ve riskten kaginmadan

kaynakli oldugunu ortaya koymustur.

4.2.2. D6viz Kuru ve Enflasyon

Ulke ekonomilerinde uygulanan déviz kuru politikas1 sermaye hareketlerini
kimi zaman tesvik edici, kimi zamanda caydiric1 bir etkide bulunabilir. Bu agidan
doviz kurunun reel anlamda degerlendigi iilkelerde doviz kuru ve portfoy yatirimlari
arasinda negatif veya negatife yakin bir iligski beklenirken, doviz kurunda meydana

gelen artis eger enflasyon oraninda veya enflasyon oranindan daha yiiksek ise doviz
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kuru ve portfdy yatirimlari arasinda pozitif bir iliskinin olmasi beklenmektedir

(Yalginer, 2001: 5).

Ulke parasimin baska bir iilkenin parasi karsisinda deger kaybetmesi
neticesinde isgilik ve tiretim maliyetleri diiseceginden bu durum DYY’lere bolgesel
fiyat avantaji saglamakta ve {ilke ekonomisine DYY girisi artmaktadir (Goldberg,
2009: 1). Benzer sckilde Ahn, Adji ve Willet, (1998) Devaliasyonun DYY’ler
Uzerindeki etkisinin karistk olduguna vurgu yapmis ancak genel olarak
devaliiasyonun DYY’leri pozitif olarak etkiledigine deginmistir. Sermaye
hareketlerinden olan DYY’ler ile enflasyon arasinda negatif bir iliskinin oldugunu
belirtmistir. Benzer sekilde Glimiis, Duru ve Gungor, (2013)’ de enflasyonun yapilan
yatirimlar agisindan yatirimciyr tehdit eden bir olgu oldugunu belirtmis ve
yatirimcilarin  genel olarak enflasyon oranlarinda meydana gelen yiikselmeyi
olumsuz olarak algiladiklarim1 ve bu durumunda yatirimlara olumsuz yansidig

tizerinde durmustur.

4.2.3. Pazar Biiyiikliigii

Pazar biiyiikliigli sermaye hareketlerinin en temel belirleyicilerinden bir
tanesini olusturmakta ve genel olarak blylk ekonomilerin kiguk ekonomilere
nazaran daha fazla sermaye cekmesi nedeni ile pazar biyiligiiniin sermaye
akimlarini pozitif olarak etkiledigi diisiiniilmektedir. Ayrica genel olarak pazar
bityiikliigii GSYIH ile temsil edilmektedir (Amaya ve Rowland, 2004: 24).

Yatinm yapilacak pazarin biiyiilk olmasi, Olcek ekonomilerine imkan
saglayarak tiretimi etkinlestirmekte ve bu nedenle pazar biiyiikliigii yatirimer igin
cekici olmaktadir. Yabanci yatirimer biliyiik pazarlarda teknolojik, organizasyonel,
pazarlama ve {iretim uzmanlhigina sahip olma avantaji saglarken bunun yaninda
saglam insan sermayesi ve finansal sermaye saglama olanaklarina da sahip
olmaktadir (Torrisi, 1985: 34). Ayrica pazar biiyiikliigliniin yliksek olmasi dlgek
ekonomisine ve kisi basina ¢ikt1 maliyetlerinin az olmasina olanak sagladigindan arz
maliyetini diisiirmektedir. Bu yiizden pazar biiyiikliigli yiiksek olan ekonomiler

yatirimecilar1  daha ¢ok yatay DYY’lere tesvik etmektedir. Bu acgidan
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degerlendirildiginde pazar biiyiikliigiiniin DYY’lere olan net etkisinin pozitif olmas1
beklenmektedir (Lim, 2001: 12). Diger yandan pazar biyiikliigiinin sermaye
hareketleri agisindan etkili olmasinda satis hacmi biiyiik 6nem arz etmektedir. Soyle
ki ihracat yoluyla piyasaya giris maliyetleri, ihracat yapilan iilkede o mali tireterek
katlanilan maliyeti agiyorsa bu noktada o iilkede yapilacak olan DYY yatirimi 6nem
kazanmaktadir. Bu agidan ticaret yapilacak {iilke i¢in yatirnm karar1 alinirken de o
tilkenin o mal i¢in pazar biiyiikliigii 6nem kazanmaktadir (Agikalin, Giil, Yasar,

2006: 274).

4.2.4. s Giicii Maliyeti

Lal (1975), nifusta meydana gelen hizli artisin 6zellikle gelismekte olan
tilkelerde daha ucuz isgiicii sagladigim belirtmistir. Isgiicii maliyetinin diisiik olmasi,
yatirrmi yapacak firma tarafindan isletme maliyetlerini dusiiriici bir etki
yapacagindan iggiicii maliyetinin diisiik oldugu boélgeler maliyetler agisindan,
DYY’leri ¢eken faktorler arasinda yer almaktadir (Candemir, 2009: 661). Teori
isglicii maliyetinin yiiksek olmasinin daha disik DYY anlamima geldigini
belirtmektedir. Ucret seviyesinin yiiksek olmasi bir bélgede ya da ilkede retilen
tirtinlerin fiyatlarina artis olarak yanstyacaktir. Firma tiriinlerinin yiksek fiyatlar ile
piyasaya girmesi, hem fiilke i¢i piyasalar hem de uluslararasi piyasalarda rekabet
acisindan dezavantaj saglarken, bu durum firmanin satiglarina da olumsuz olarak

yansiyacaktir (Agikalin, vd., 2006: 273).

4.2.5. Vergi Oranlan

Sermaye hareketleri iizerinden alinan vergilerin oranlar1 Gzelliklede
DYY’lerden alinan vergiler, uluslararas1 ve ulusal iktisatgilar agisindan sermaye
hareketlerinin belirleyicileri baglaminda siirekli 6n planda olmus ve yiiksek
vergilerin DYY’leri olumsuz bir sekilde etkiledigi goriisiine hakim olmuslardir
(Blonigen, 2005: 9). Cinko ve Ak (2009)’da diisiik vergi oranlarinin sermaye

akimlarinin  temel belirleyicileri arasinda yer aldigini belirtmistir. Sermaye
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akimlarinin tlilke ekonomilerine girisini saglamak isteyen iilkeler vergi konusunda
yatirimcilara gerekli tesvik ve diizenlemeyi yaparak yabanci yatirirmcidan maksimum
fayday1 elde etme yoluna gitmektedirler. Bu agidan diisiiniildii§iinde yabanc1
yatirmmin artmasit ulusal geliri arttiracak, artan ulusal gelir, vergi gelirlerini
arttiracaktir. Boylelikle elde edilmek istenen vergi gelirlerine ulasilmasi miimkiin
olacaktir. Bu agidan politika yapicilar hem sermaye giriglerini arttirmig olacaklar

hem de elde edilmek istenen vergi gelirlerine ulagacaklardir.

4.2.6. Politik ve Ekonomik Istikrar

Politik ve ekonomik istikrar aslinda bu sayilan faktorlerin biitliniine etki
etmektedir. Bu agidan politik ve ekonomik istikrari yakalamig bir iilke yabanci
sermaye girisi acgisindan bliylik avantaj saglamaktadir. Lucas (1990), politik riskin
sermaye hareketlerini kisitlayan 6nemli bir faktor oldugunu belirtmistir. Edwards
(1990) politik degisken olarak siyasi istikrarsizlik ve siyasi kutuplagmayi ele almis ve
bu degiskenlerin DYY girislerinde onemli derecede rol oynadiklari sonucuna
ulagsmistir. Rogof ve Reinhart (2003) ise ekonomik istikrarin disinda politik istikrarin
sermaye akimlarini etkileyen bir faktér oldugunu belirtmis ve DYY gibi uzun vadeli
yatirimlar agisindan politik istikrarin bir 6n kosul oldugunu vurgulamistir. Chang
(2006), ise secimler slrecinde meydana gelebilecek bir belirsizlik ortaminin sermaye
hareketlerini etkiledigi ve bu etkilesimin ani duruslar, digsal soklara karsi
blyiitiilmiis tepkilere ve krizlere yol acabilecegini belirtmistir. Ayrica politik
istikrarsizlik ve ekonomik istikrarsizligin daha cok gelismekte olan {ilkelerde
goriildiigiinii ve yatirim yapilabilirligi diisiik ve politik yapis1 kétii olan iilkelerin ya
da bu iilke piyasalarinin yabanci sermaye girisi konusunda sikintilar yasayacagini
belirtmistir. Bunlarin yani1 sira saglanan yeterli diizeydeki politik istikrarin se¢im
sonuglari ne olursa olsun yatirimlar1 etkilemeyecegini aksine sermaye girislerinin
giiclii ve istikrarh bir sekilde devam edecegini belirtmistir. Cinko ve Ak (2009)’da
politik ve ekonomik istikrarin saglanamamasi ile tilkenin temel makroekonomik
parametlerinde volatilitenin yiiksek olacagin1 ve bu durumunda yabanci yatirim

girislerini olumsuz etkileyecegini belirtmistir. Ayrica yapilan birgok amprik
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calismanin, ekonomik ve siyasal istikrarin sermaye hareketlerinin en 6nde gelen

belirleyicilerinden biri oldugu sonucuna ulastigini belirtmistir.

Ekonomik biiyiimede sermaye hareketlerinin cezbeden bir baska ¢ekici
faktordiir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinin yakalamis olduklar1 yiiksek
ekonomik biiylime oranlar1 sermaye hareketlerinin bu ulke ekonomilerine
yonelmesinde oldukga etkildir. Ekonomik gelisme kaydeden gelismekte olan iilke
ekonomilerine yabanci yatirimcilar bu iilkelerin gostermis olduklar1 biliylime ve
gelisme potansiyelinden faydalanmak icin bu {ilke ekonomilerine portfoy

yatirnmlarini arttirmaktadirlar (Gumus, vd., 2013: 217).

4.2.7. Ticari ve Finansal Ac¢iklik/Serbestlesme

Genel olarak ticari agiklik ticari akimlari engelleyen ya da azaltan
kisitlamalara yonelik devlet politikalarinin degistirilmesi anlamina gelmektedir. Bu
politika degisikliklerinin iki sekli bulunmaktadir. Bunlardan ilki tarifeler, vergiler, ek
ucretler gibi degisiklikleri barindiran fiyat mdidahaleleri, ikincisi ise Kkotalari,
yasaklamalari, lisans anlagmalarin1 ve ithal mevduatlart kapsayan, tarife disi

kisitlama ve engellerdir (Li, 2004: 560).

Ticari agiklik sermaye hareketlerini genel olarak pozitif olarak etkileyen bir
unsurdur. Literatiirde lilke digina acik ekonomilerin kapali ekonomilere gére daha
fazla yabanci yatirim aldig1 yoniinde bir kani1 olusmustur (Amaya ve Rowland, 2004:
24). Aym sekilde Aksarayli ve Tuncay (2009)’da gelismekte olan iilkelere giren
sermayenin ¢ekici faktorlerinin basinda ticari agikligin geldigini belirtmistir. Ticari
aciklik; ihracat ve ithalat toplaminin GSYIH’ya béliinmesi yoluyla en iyi sekilde
temsil edilmektedir. Bu temsilin disinda tilkeler arasinda yapilan ticari ve daha farkli
anlagmalarda ticari agiklik unsurunu temsil edebilmektedir. Ancak bu tr temsiller
verilere ulagilabilirlik agisindan problem olusturmaktadir (Amaya ve Rowland, 2004:
24).

Finansal serbestlesme ise wulusal finansal piyasalardaki sinirlama ve
kontrollerin kaldirilmasi ile ulusal finansal piyasalar1 birbirinden ayiran simirlarin

ortadan kalkmasi sonucu bu piyasalarin uluslararasi rekabete agilmasi, doviz kurlar
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tizerindeki miidahalelerin kaldirilmasi ve uluslararast sermayenin tilke ekonomisine

rahat bir sekilde giris ve ¢ikiginin saglanmasi sekline tanimlanmaktadir. (Jha, 2003:
387’den akt. Ozel, 2012: 26).

Finansal agikligin temsili i¢in kullanilan bir¢ok formilasyon bulunmakla
birlikte, Bunlardan biri de ((Net Uluslararasi Sermaye Girisleri + Net Uluslararasi
Sermaye Cikislar1)/GSYIH*100) seklinde tanimlanan formiilasyondur (Aizeman,
2004: 1).

Ticari agiklik ile finansal agikligi birlikte degerlendiricek olursak; ticari
aciklik, mal ve hizmet ticaretinde devlet kontrollerinin kaldirilmasini ifade ederken
koordineli olarak uluslararasi ticaretinde saglanmasini hedefleyen bir yaklagimdir.
Finansal agiklik ise ilk olarak ulusal bankacilik ve diger finansal araclar izerindeki
devlet miidahalesi ve kontrollerini gevsetmeyi ya da kaldirmayir hedefleyen ve
sonraki agamada ulusal finansal piyasalarin uluslararasi piyasalara entegrasyonunu

ongoren politikalar buttnaduar (Dagdelen, 2004: 6).

4.2.8. Ozellestirme

Ozellestirme en basit anlami ile kamu 6zelinde olan miilklerin 6zel sektdre
devredilmesi anlamina gelmektedir. Diger bir ifade ile devletin roliinii yeniden
dengeleme siireci olarak tanimlanabilir. Bu siire¢ 6zel isletmelerin cogalmasini hatta
altyap1 ve sosyal hizmet servislerinin 6zel yatirimlar ile gergeklestirilmesini, kamu
iktisadi tesekkiillerinin 0zel sektdre devrini de iginde barindiran bir siire¢ olarak
tanimlanmaktadir. Ozellestirme genel olarak GSYIH icerisindeki ozel sektor

iretiminin pay1 olarak olgiilmektedir (DESA, 2007: 9).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki &zellestirme c¢alismalar1 yabanci
yatirrmin ulusal piyasalara girisini saglamaktadir. Ulkeler 6zel milkiyet lehinde
ekonomi politikalar1 gelistirmeye bagsladiklari andan itibaren bu durum her iki
yabanci yatirimcinin (DYY seklinde yatirim yapan ¢ok uluslu sirketlerin ve portfoy
yatirimi seklinde yatirim yapan kurumsal ve bireysel yatirimcinin) ilgisini ¢gekmistir.
Ozellestirme ile yatirim ortamiin iyilestirilmesi, ticaretin onundeki engellerin

kaldirilmas1 ve daha etkili bir kurumsal ortamin saglanmasi Son yillarda DYY ve
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portfoy yatirnmlarinin artisina katkida bulunmustur (Boubakri, Cosset, Debab ve
Valery, 2011: 1).

Ozellestirmeler ile saglanan yabanci kaynaklar ekonomik agidan zor durumda
olan iilkeler basta olmak iizere birgok iilkenin finansal ve ekonomik sorunlarina
onemli katkilar saglamaktadir. Oncelikle gelismis iilke ekonomilerinde, sonrasinda
gelismekte olan filkelerde uygulanan ozellestirme politikalar1 diinya genelinde
onemli miktarlarda uluslararasi sermaye hareketi dogurmustur. Afrika sermaye
hareketleri komisyonu (2003)° e go6re 1990’larda gelismekte olan iilke
ekonomilerinde ozellestirme programlarinda onemli bir artis yasanmustir. Afrika
kamu iktisadi tesebbiislerinin yaklasik yiizde 40’11 6zellestirmes ve Ozellikle 1990-
1998 doneminde uygulamis oldugu ozellestirme programlari ile 6nemli bir dis

kaynak elde etmistir.
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IKiNCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCU YATIRIMLAR VE YABANCI PORTFOY
YATIRIMLARI

Ozellikle 1980’ler sonrasinda iilkeler tarafindan ortaya konan disa agilimci
politikalar ve gelisen teknoloji, kiiresellesme olgusunu hizlandirmis, kiiresellesme
olgusu mal ve hizmetlerin, sermaye ile para hareketlerinin iilkeler arasinda rahat bir
sekilde dolasabilmesine izin vermis, Ozelliklede gelisen teknoloji sermaye
hareketlerinin biiyiikliigiinlii ve hizin1 olumlu yonde etkilemistir. Boylelikle sermaye
ve para llkeler arasinda kolaylikla ve ¢ok hizli bir sekilde sermaye ve paray elinde
bulunduran llkelerden sermayesi az ve daha fazla getiri (kar) elde etme imkani sunan
iilkelere ydnelmistir (Kaya ve Ondes, 2013: 21). Yabanci sermaye hareketleri ulusal
tasarruflarin tamamlayicis1 olurken, finansal liberalizasyon da uluslararasi ve
zamanlararasi kit kaynaklarin dagilimini gelistirici bir unsur olmustur. Bu sebeple,
uluslararasi serbest sermaye yiiksek tasarrufa sahip iilkelerden diisiik tasarrufa sahip
tilkelere dogru harcket etmektedir (Balkan, Bicer ve Yeldan, 2002: 2). Standart
neoklasik makroekonomik teoriye gore, sermaye hareketleri, sermayenin marjinal
getirisinin diisiik oldugu zengin iilkelerden, marjinal getirisinin daha yiiksek oldugu
fakir Ulkelere dogru gerceklesmektedir (Hagen ve Zhang, 2010: 2). Baska bir ifade
ile sermaye goreceli olarak bol ve getirisi az olan bolgelerden yani gelismis
Ulkelerden, daha kit oldugu ve dolayisiyla da getirisinin daha yiiksek oldugu
gelismekte olan iilkelere yonelmektedir (Acikalin, Unal, 2009: 23-24). Gelismekte
olan iilkelerde sermayenin az olmasi ve iilkeye giren sermaye yatirimlarina daha
yuksek oranlarda getiri sunmalari ve bu fllkelerdeki diisiik is¢ilik maliyetleri ile
finansal piyasalardaki az gelismislik sermayenin bu sekilde gelismis tlkelerden
gelismekte olan tilkelere dogru hareket etmesinde onemli rol istlenmektedir (EI-

Erian, 2009: 47-48).

Dolasimdaki sermaye mali nitelikteki ya da teknoloji temelli kaynak Ulke
ekonomilerine ya bor¢ seklinde ya da tiretime katki veya katilma seklinde giris
yapmaktadir. Gelismis iilkeler tarafindan mali nitelikteki kaynaklarin karsiligi ana

para ve faiz 6demesi seklinde gerceklesirken; teknoloji ve bilgi kaynakli yatirimlarin
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karsilig1 ise rant ve kar seklinde gerceklesmektedir (Cilbant, 2006: 10). Bu acidan
sermaye hareketlerinin en genel tiirleri dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci
portfoy yatirimlaridir. DY'Y’ler genel olarak ana sirket tarafindan yurt disinda baska
bir firmanin kurulmasi, yonetilmesi ve kontrolii ile yurtdisi liretim esasina dayali
olarak yapilan yatirimlar1 kapsarken, YPY’ler ise farkli iilkelerdeki hisse senedi ve
tahviller ~ gibi  menkul kiymetlere yapilan yatinmlar1  kapsamaktadir

(www.princeton.edu, 2010: 1).

1980’lerin basinda wuluslararast sermayenin gelismekte olan iilkelere
genellikle DYY seklinde giris yapiyor olmasi, DY'Y’leri alan Ulkelerin DY'Y’leri
giivenli dis finansman kaynagi ve finansal sistemi stabilize eden bir faktdr olarak
gormelerini saglamistir. Bu nedenle de gelismekte olan iilkeler ilk etapta uzun
donemli yatirimlarin sonrasinda da kisa donemli yatirnmlarin 6niindeki kisitlayic
engelleri kaldirmiglardir. Gelismekte olan iilkelerin yerel finansal piyasalarinin
gelismesi ile birlikte bu piyasalar yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢ekmis, daha ¢ok
kisa vadeli yatirim tiirii olan YPY’lerin uluslararasi sermaye hareketleri i¢indeki
paymi arttirmistir. YPY’lerin sermaye hareketleri igerisindeki payinin artmasinda
kurumsal yatirimcilarin (sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, yatirnm fonlari, hedge
fonlar, servet fonlari, 6zel sermaye fonlart vb.) biiyiik etkisi olmustur. Bu kurumlar
sayesinde kiresel piyasalara ylksek oranlarda likit saglanmistir (Humanicki, Kelm
ve Olszewski, 2013: 5).

Uluslararasi sermaye hareketlerinin temelini olusturan YPY ve DYY’ler Ulke
ekonomilerine biiylik faydalar saglamaktadir. Bu yatirimlarin birlikte {lke
ekonomilerine girmesi fayda katsayisini daha da arttirmaktadir. Bu agidan bu
yatirimlar iilke ekonomilerine faydali ya da faydasiz seklinde bir ayirima tabi tutmak
pek yararli olmamaktadir. Olusturulan dogru politikalarla her iki yatirim tiirii de iilke

ekonomilerine biiylik katkilar saglamaktadir (Evans, 2002: 1).

1.DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Uluslararas1 ekonomik entegrasyonun kiiresel bazda saglanmasi agisindan

DYY’ler ¢ok Onemli yatirim tlrleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal
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liberalizasyona odaklanan hemen hemen her Ulke DYY’lerin Ulke ekonomisine
cekilmesi hususunda 6nemli politikalar gelistirmis ve piyasalarinin daha liberal bir

hale gelmesini saglamistir (Bhattacharyya and Palaha, 1996: 2).

DYY’ler genel olarak smir otesinde ki bir ekonomiye diger yatirim
tiirlerinden farkli olarak kalic1 ilgi uyandiran yatirimlar kategorisinde yer almaktadir.
Bu tiir yatinmlarda yatirimet, yapilan yatirim neticesinde isletmenin %10’u ya da
daha fazlasina sahip oldugundan yonetimde oy giiciine sahip olacak ve kalici ilgisini
stirdiirmiis olacaktir. Bu a¢idan DYY’ler yatirim yapildiktan sonra da yatirimcilarin
ilgisinin ~ kaybolmadigi  siireklilik arz  ettigi  yatinmlar  olarak da

degerlendirilebilmektedir (OECD, 2006: 20).

Sosyal, ekonomik ve siyasal agidan her yonii ile etkili olan kiiresellesme
siirecinin meydana getirdigi en Onemli olaylardan biri, genel olarak tasarruflari
yiikksek gelismis {ilkelerden tasarruflar1 diisiik ve finansman sikintis1i ¢eken
gelismekte olan iilkelere dogru yapilan uzun ve orta vadeli sermaye ve teknoloji
yatirimlarini kapsayan DY Y ’lerdir (Yaprakli, 2006: 23). DY Y ler firmalar agisindan
yapilan gercek yatirimlar olarak nitelendirilebilir. Isleyen bir firmaya, iiretilen iiriine,
bastan kurulan bir firmaya yatirilan, yatirnmcinin yatirmis oldugu sermayenin
biiyiikliigiine gore yatinmcinin hem sermayede hem de yonetimde sb6z sahibi
olabilecegi yatirimlardir. Uluslararasi arenada DYY’ler iiretim, kaynak ve servis
saglama amaciyla ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilmaktadir (Salvatore, 2007:
418). Cok uluslu sirketlerin DYY yapmalarindaki temel amag, firma degerliligini ve
firma kazancint maksimum kilmaktir (Keat ve Young, 2009: 507).

Dogrudan yatirimeilar bireysel kisiler olabilecekleri gibi anonim veya tiizel
kisiligi olmayan kuruluslar, kamu veya 0zel sirketler, kendi isletmesine sahip
hiklUmetler, trostler ya da baska organizasyonlarda dogrudan yabanci yatirim
yapabilmektedir (OECD, 2006: 20). Teoride bir firmanin uluslararasi pazarlarda
tutunabilmesi DYY yapabilmesi, girecegi pazarda diger yerli firmalar ile rekabet
edebilmesi i¢in saglam bilgi, teknoloji, yonetim, pazarlama becerilerine ve kendine
0zgii milkiyet varliklarina sahip olmasi gerekmektedir. Ayrica firmanin bu tiir giiclii
yonlerini koruyabilmesi adina yan iiretim, franchising (isim hakki kullanma), joint

venture (is ortakligi), yonetim sozlesmeleri, pazarlama sozlesmeleri, anahtar teslim
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sOzlesmeleri gibi bir¢ok yatirim alternatifi s6z konusu olmaktadir (Blomstréom and
Kokko, 2003: 4). Bu agidan DYY’ler yapilar1 geregi bir lilkede kisa vadeli degil de
uzun vadeli yatinnmlar olarak yapilmaktadir. Bu nedenle yatirim yapilacak iilkenin

ekonomik ve politik istikrar1 6nem arz etmektedir (Cestepe ve Vergil, 2004 77).

DYY’ler ekonomik dongiiniin devamliligi icin lilke ekonomisine ek bir
kaynak saglar. Bunun diginda istihdami arttirir, yerli tiretimin daha verimli hale
gelmesi adina tesvik edici olabilir, fazla DYY alan iilkeler uluslararasi arenada ilgi
odag1 olarak yatirnmcilarin cazibesini cekebilir. Ulke ekonomilerine giris yapan
DYY’ler sayesinde uzun donemli toplam arz artacak ve toplam talebin bir bileseni
olan yatirimlar arttigindan toplam talepte artacaktir. Sakincalari ise, enflasyonu
arttirict bir unsur olarak goriilebilir, yurti¢i firmalarin DYY yapan firmalara karsi
rekabet edebilme noktasinda basarisizliga ugramalar1 ve sektorden yeterli miktarda
pay alamamalari, ayrica bazi sektorlerde DYY yapan firmalara bagimli kalinmasi

gibi olumsuz sonuglar dogurabilmektedir (Banerji, 2013: 1) .

DYY’lerin faydalar ve sakincalar1 géz oniine alindiginda iilkeler 6zelliklede
gelismekte olan iilkeler DYY’lerin sakincalarindan ¢ok faydalarini gbz oniinde
tutarak; DYY’leri iilkelerine ¢ekmek adina yatirim politikalarint daha liberal bir
sekilde olusturmakta ve yatirnmlarin {ilke ekonomilerine girisinin kolaylikla

saglanabilmesi adina farkli politikalar gelistirmektedirler (OECD, 2002: 4).

Yaklasik 15 yili agkin bir siiredir iilkeler sermaye, teknoloji ve kalkinma
stratejilerine DYY’ler ile biiylik katkilar saglamislardir. Bu nedenle iilkeler daha
fazla DYY girisi saglamak adina yogun c¢aba ve rekabet icine girmiglerdir.
Uygulanan yatirim politikalar1 liberal ve bolgesel bir hale gelmesine ragmen heniiz
DYY’ler icin kapsamli diizeyde ¢ok tarafli ticari anlagsmalar yapilmamistir (Velde,

2006 25).

Gecmis yillarda iilkeler DYY’ler konusunda temkinli iken su an DYY’ler
ulkeler tarafindan daha olumlu karsilanmaktadir. Hiikiimetler 1970’lerdeki gibi
(baskin algi DYY’lerin negatif etkilerinin oldugu) yada 1990’lardaki gibi (baskin
algi DYY’lerin pozitif etkilerinin oldugu) baskin algilar iizerinde durmayip yatirim,
ticaret, yenilik ve insan kaynaklarii kapsayan spesifik politikalar ile DYY lerin

etkilerini olumlu yone ¢evirebileceklerinin farkina varmislardir (Velde, 2006: 25).

61



Stepanok (2013) calismasinda simetrik ekonomileri yurtigi ve yabanci
ekonomiler olarak tanimlamistir. Bir firma kurulurken iiretimin nasil verimli ve karli
bir sekilde yapilacagina dair marjinal maliyet unsuru, bir takim dissal secenekler
bulunmaktadir. Bu segenekler; a) herhangi bir pazara girmemek, b) sadece yerel
pazarlara girmek, c) yerel pazara girmek ayni zamanda ihracat yapmak, d) yerel
pazara girmek ve yabanci bir pazarda baska bir sirket ile birlesmek, e) yerel pazara
girmek ve yabanci bir pazarda kendi triiniinii tiretip yurt disina pazarlayabilmeni
saglayacak yeni bir firma kurmak. Belirtilen bu se¢eneklerin her biri firmanin nerede
nasil kurulacagina ne sekilde faaliyet gdsterecegine optimal derecede bagli olarak
sirketin verimliligine etki edecektir. Bu acgidan ¢oziimlenen modele gore a) sikkini
secen firma en az verimli b)sikkini secen firma verimli e) sikkini segen firma ise en
verimli olarak degerlendirilmistir. Bu agidan Stepanok (2013)’iin ¢alismasina gore
DYY seklinde yapilan 6zellikle de yeniden yatirim seklide yapilan yatirimlar verimli
ve yatirimcisina uzun donemde daha fazla getiri saglayan yatirimlar olarak

degerlendirilmektedir.

1.1.DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TARIHSEL GELISIMI

Kiresel ekonomik entegrasyon ginimizde yeni bir olgu olmakla birlikte,
siirlar Gtesi i faaliyetleri dyle degildir. Farkl: {ilkeler arasinda ticaret 4000 yildan
daha Oncelerine kadar insanlik tarihinin safagindan itibaren izlenebilmektedir.
Uluslararas1 ticari faaliyetler, ulasim ve smir Otesi iletisim ile birlikte yiikselis
gostererek 16. ve 17. Yiizyilda ticari kapitalizm caginin baslangicini olusturmus ve
Ingiliz, Dogu Hindistan ve Hollandali taninmis firmalarin kurulmasima sebebiyet
vermistir. 19. Yiizyilda gelisme gosteren ticari kapitalizm ve smir Gtesi faaliyetler
tarla, maden, fabrika ve dagitim tesislerine yapilan yabanci yatirimlar, ticaret ve
bankacilik faaliyetlerinin 6tesinde gelismistir. I.Diinya Savas’inin baslangict 1914
yilinda diinya genelinde yerlesik olmayan bireyler, firmalar ve ilk nesil gdé¢cmenler
tarafindan bir tahmine gore 14.5 Milyar § yatirim yapilmistir. Bu donemde DYY
yapan ana iilkelerin basinda sanayi devrimini yasayan ingiltere, ABD, Fransa ve

Almanya gelmekteydi (Paprzycki ve Fukao, 2005: 2).
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II. Diinya Savas1 oncesinde DYY’leride icerisine alan uluslararasi {iretim,
uluslararas1 ekonomi igerisinde ¢ok kiigiik bir paya sahipti. Uluslararasi ticaretin
uluslararasi ekonomi igerisinde biiyiik bir paya sahip olmasi ile birlikte ekonomistler
ilkeler arasindaki ticareti agiklama yoluna odaklandilar. II. Diinya Savasi sonrasinda
ozellikle de 1960’larda uluslararasi ekonominin karakteristigi degisim gostermeye
baslamistir. Bu siiregte ¢ok uluslu sirketler, DYY’ler ve uluslararas: iiretim

belirginlesmeye ve giderek dnem kazanmaya baslamistir (Hosseini, 2005: 528).

Diinya iilkelerinin DYYler ile belirgin olarak tanismaya baslamasi II. Diinya
Savasi sonrasindaki doneme denk gelmektedir. 1958 yilinda Avrupa Birligi
(AB)’nin kurulmasi ile birlikte DYY’lerde yiiksek diizeylerde artislar meydana
gelmis ve bu donemde Amerika Avrupa’y istilami ediyor diisiincesi ortaya ¢ikmustir.
Ilgili dénemde Amerikali yatirimeilarin Avrupa’ya yonelmesinin en énemli nedeni
AB’nin giimriik birligi temelli olarak kurulmasi ve iigiincii lilkelere uygulamis
oldugu ortak glimriik tarifesidir. Bu donemde gelismekte olan iilkelere ve az gelismis
tilkelere yapilan DYY’ler genel olarak petrol ya da dogal kaynak zengini birkac
iilkeye yapilmistir (Simsek ve Behdioglu, 2006: 54). .

Diinya petrol krizinin patlak vermesi ile DYY lerin artis trendinde azalma
meydana gelmis yapilan yatirnmlarin biiylik bir ¢ogunlugu Amerika menseili
olmustur. 1980’li yillarin sonlarina dogru DYY’ler tekrar artmaya baslamistir.
Sovyetler Birligi’nin dagilmasi bu iilkelere ve Dogu Avrupa iilkelerine yapilan

yabanci1 yatirimlarin artmasini saglamistir (Simsek ve Behdioglu, 2006: 54).

CUS’larin uluslararasit piyasalara girmeleri, diinyadaki liberal ekonomik
degerlerin yiikselmesi uluslararasi {iretimi arttirmis ve bu durumda DYY’lerin
onemli ve istikrarli bir sekilde yiikselmesini tetiklemistir. 1980’lerden itibaren
DYY’lerde; Cin, Orta ve Dogu Avrupa ile Uzak Dogu Asya gibi yabanci yatirimlara
kapali bolgelerin yatirimlara agilmasi, CUS’larin faaliyet alanlarimin bankacilik,
sigortacilik, reklamcilik ve turizm alanina kadar ¢ok genis bir yelpazeye yayilmasi,
gelismekte olan bazi iilke ekonomilerinin artik sermaye veren {iilke konumuna
gelmesi ve CUS’larin iilke smirlarim1 agsan bir sekilde birlesme ve satin almalar
yoluyla yapmis olduklar1 DYY’ler, DYY lerin farkli bir sekle biiriinmesi sonucunu
dogurmustur (Dunning, 1988: 84°ten akt: Yavan ve Kara, 2003: 22).
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DYY akimlart diinya ¢apinda ekonomik kiiresellesmenin en temel
Ogelerinden birisi olarak degerlendirilmektedir. 1980-1999 dénemi arasinda DYY’ler
55 Milyar $’dan 865 Milyar $’a ¢ikarak yaklasik on bes katlik bir artis gostermistir.
Ayrica 1980-85 doneminde DYY’ler toplam diinya ihracatinin %3’liik kismini
olustururken 1999’da bu oran %]15’e¢ kadar ¢ikmistir (Nunnenkamp, 2001: 3).
1990’larda Avrupa Ortak Pazari, Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi
(NAFTA), Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Anlasmas1 (GATT), Diinya Ticaret Orgti
(WTO) gibi ulusal, uluslararas: anlagsma ve orgiitlerin kurulmasi Cin ekonomisinin
global ekonomik entegrasyona uygun olarak daha disartya agik politikalar
uygulamasi gibi gelismeler diinya ¢apinda DYY’lerin 10 yilda 1.4 Trilyon $’a
ulagsmasini saglamistir (Paprzycki ve Fukao, 2005: 3).

Bu donemi gelismekte olan iilkeler agisindan degerlendirecek olursak;
gelismekte olan iilkeler 6zellikle II. Diinya Savas’indan 1990’11 yillara kadar yabanci
yatirimlara ve yabanci yatirimcilara siiphe ile yaklagmislardir. DY'Y’ler bu donemde
gelismis llkeler arasinda biiyiik ilgi gérmelerine ragmen dis finansman ihtiyact daha
yiiksek olan gelismekte olan iilkeler iilkenin egemenligini risk altina sokacagi,
ilerleyen donemlerde doviz c¢ikisina sebep olacagi ve ulusal firmalari zor duruma
diisiirecegi gibi gerekgelerle DYY’lerden kisith dlgiide faydalanmislardir. Ayrica
DYY’lere bir sOmiirgecilik faaliyeti olarak baktiklarindan bu yatirimlarin {ilke

ekonomilerine girmemeleri adina kat1 kisitlamalar getirmislerdir (Ryrie, 1987: 127).

Gelismekte olan tilkeler agisindan 1990 sonrasi dénem onceki donemlerin
tam tersi bir donem olmus, bu donemde gelismekte olan iilkeler DY Y leri iilke
ekonomilerine kazandirmak adma gelistirmis olduklar1 politikalar neticesinde 1990
sonras1 donemde gelismekte olan iilkelere yapilan DYY’ler yaklasik 18 kat artmigtir
(Sun, 2002: 1). Diger bir ifade ile 1970’11 ve 1980’li yillar arasinda DY Y’ler daha
cok geligmis tilkeler arasinda yapilan yatirimlar olarak degerlendirilirken, 1980°lerin
sonlarina dogru DYY’ler artan bir oranda gelismekte olan iilke ekonomilerine de
giris yapmaya baslamig, 6zellikle de 1990 sonrasi donemde DYY orani gelismekte
olan iilkelerde yiiksek oranlarda olmustur (Afsar, 2004: 88).
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Grafik 5. Dogrudan Yabanci Yatirim Girigleri (Milyar $)
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Kaynak: UNCTAD, FDI Database verileri kullanilarak diizenlenmistir.

Grafik 5 incelendiginde, DYY’lerin 1990 sonrasi yiikselme ve biiylime trendine
girdigi goriilmektedir. Ayrica gelismis iilkelerde DYY yatirimlarinin gelismekte olan
ilkelere nazaran daha fazla yapildigi gorilmektedir. DYY’lerin yogun olarak
geligsmis iilke ekonomilerine yapildigi ancak 2000 sonrasinda gelismekte olan
ulkelere de DYY’lerin yogun olarak yapildigi, DYY pastasindan en biiyiik payi
gelismis {llkelerin aldigr goriilmektedir. Ancak son yillara dikkat edildiginde
gelismekte olan tilkelerin gelismis {lilkelere nazaran daha fazla DYY aldiklan
goriilmektedir. Bu acidan gelismekte olan iilke piyasalariin DYY’ler agisindan

cazibe noktas1 haline geldigini, yiikselen bir ivme ile DY'Y aldiklar1 sdylenebilir.

UNCTAD (2006-2014) raporlarina gére diinya genelinde DYY girisleri 2005
yilinda 2004 yilina gore % 29’luk artis ile 916 Milyar $ olarak gerceklesirken, 2006
yilinda 1.3 Trilyon $’a yiikselerek %38 oraninda artis gostermis ve 2000 yilinda
yakalamis oldugu 1.4 Trilyon $’lik zirve yiikselis seviyesine yaklagsmistir. 2007
yilinda DYY girisleri tarihi rekorunu kirarak 1.97 Trilyon $’a yiikselmistir. Ancak
2008 yilinda meydana gelen mali ve ekonomik kriz neticesinde DYY girisleri
%14°1lik bir disis ile 1.69 Trilyon $ seviyelerine gerilemistir. Meydana gelen bu
diisiis 2009 yilinda hizlanan bir ivme ile devam etmistir. DY'Y girigleri 2008 ve 2009
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yillarinda meydana gelen sert diisiisler sonrasinda 2010 yilinda ise artma egilimine

girmis ve 1.2 Trilyon $ olarak gergeklesmistir.

2011 yilinda DYY girigleri diinya genelinde yiikselerek 1.5 Trilyon $ olarak
gerceklesmistir. 2012 yilinda ise DYY girisleri % 18 oraninda azalarak 1.35 Trilyon
$’a diismiis olmasina ragmen gelismekte olan ilkeler gelismis iilkelere gore daha
fazla DYY girisi elde etmistir. 2012 yilinda gelismekte olan iilkeler toplam DYY
girislerinin %52’sini iilke ekonomilerine ¢ekerken gelismis {ilkeler toplam DYY
girislerinin  %42’lik kismini iilke ekonomilerine c¢ekebilmislerdir. 2012 sonrasi
DYY’lerde meydana gelen diisiis yerini temkinli iyimserlik tarafina ¢evirmis ve 2013
yilinda DYY girisleri 1.45 Trilyon $ olarak %9’luk bir biiyliime orani gdstermistir.
2013 wyilinda DYY girigleri bakimindan gelismekte olan iilkeler liderligini
siirdiirmiig, gelismekte olan iilkelere toplamda 778 Milyar $§ DYY girisi olurken
gelismis lilke ekonomilerine 566 Milyar $ DY'Y girisi olmustur.

DYY’lerin hangi alanlarda yapildigina deginecek olursak; DYY’lerin 1800’1
yillardan gliniimiize kadar niikleer maddelerden, bilgi isleme ve hizmet sektoriine
kadar pek cok alanda yapildiklar1 goriilmektedir. 1800-90 yillar1 arasinda genellikle
yiin, petrol, mineral, kauguk, meyve gibi dogal tarim alanlarinda boy gosteren
DYY’ler, 1891-40 yillarinda kimyasal maddeler, ilag, yiyecek ve motorlu tasitlar
Uzerinde, 1941-45 yillarinda finansal hizmetler, haberlesme, makine otelcilik ve
miithendislik alanlarinda boy gostermistir. 1960-70’li donemde ise elektronik esya,
arastirma, turizm, egitim, gida, saglik ve temizlik alanlar1 DYY’lerin ilgi alanina
girerken 1985 sonrasinda ise turizm, bilgi islem, otomotiv, telekominikasyon ve
niikleer maddeler DYY’lerin ilgisini ¢eken yatirim alanlari olmustur (Bayraktar,
2003:7).
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Tablo 5. 2011 Yili DYY’lerin Ekonomiler Arasindaki Dagilimi

DYY Girisi DYY Yapma
100 Milyar $ ve tzeri | ABD ABD, Japonya, ingiltere
50-99 Milyar $ Belgika, Ingiltere Fransa, Belgika, Isvicre, Almanya,
Kanada
10-49 Milyar $ Avustralya, Fransa, Kanada, Italya, Ispanya, Hollanda, Isvec,
Ispanya, Italya, Liiksemburg, Danimarka, Norveg, Avustralya,

Hollanda, Polonya, Avusturya, Portekiz, Liksemburg

Irlanda, Isvec, Israil, Portekiz

1-9 Milyar $ Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Finlandiya, Macaristan,
Norveg, Yeni Zelanda, Israil, Yeni Zelanda, Kibris,
Romanya, Slovakya, Yunanistan, Cek Cumbhuriyeti

Bulgaristan, Yunanistan,

Letonya, Litvanya, izlanda,

Slovenya
1 Milyar $ Alt1 Malta, Bermuda, Estonya, Slovakya, Bulgaristan, Litvanya,
Finalandiya, Japonya Slovenya, Letonya, Romanya,

Malta, Izlanda, Bermuda, Estonya,

irlanda

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report (2012).

2011 yili DYY lerin tilke ekonomileri arasindaki dagiliminin belirli yatirim
dizeylerine gore verildigi Tablo 5 incelendiginde, 100 Milyar $ ve {izeri yatirim alan
tilkenin yani 2011 yili en fazla DYY girisinin oldugu iilkenin ABD oldugu
gorulmektedir. Ayrica 2011 yili en fazla DYY yapan iilkelerin ABD, Japonya ve
Ingiltere oldugu gériilmektedir. Bu agidan 2011 yilinda hem DYY girislerinin en
fazla oldugu hem de DYY yapma noktasinda ilk sirada ABD’nin geldigini
sOyleyebiliriz. 50-99 Milyar $§ araliginda yatirim yapan ve yatirnm alan iilkelere
bakildiginda, bu kategoride de en fazla DYY girisinin Belgika ve Ingiltere’ye
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oldugu, yatirim yapma agisindan da Fransa, Belgika, Isvigre, Almanya, Kanada gibi

tilkelerin bu kategoride ilk siralarda yer aldiklar1 goriilmektedir.

1.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN CESITLERI

DYY ’lerin gergeklestirilme sekli, sermayenin yonelecegi zamana, teknolojide
meydana gelen degisikliklere, yatirim araglarina, iilkelerdeki siyasal ve ekonomik
degisimlere, uluslararasi arenada olusturulan ticari ve ekonomik biitiinlesme
hareketlerine ve tlketici tercihlerine bagli olarak degisiklik gdstermektedir
(Bayraktar, 2003: 39).

Son zamanlarda daha da kiiresellesen diinyada uluslararasi pazarlara daha iyi
hizmet sunabilmek firmalarin en 6nemli sorunlarindan biri haline gelmistir. Firma
yurt digina iirlinlerini satmak istiyorsa; karsisina iki alternatif ¢ikmaktadir. Bunlardan
ilki firmanin dretilen triinii ihra¢ etmesi, ikincisi ise yerel Uretim (DYY) yapmasidir.
Eger firma DYY yapmaya karar verdi ise yani yerel Uretim yapmak istiyorsa bu
noktada da karsisina iki alternatif ¢ikmaktadir. Bunlarin ilki ya kendi firmasini orada
kurarak iiretim (komple yeni yatirim) yapacak ya da kurulmus bir sirkete ortak olarak

siirlar 6tesi bir birlesme yapacaktir (Nocke ve Yeaple, 2007: 337).

Bertrand (2004), DY Y ’lerin ii¢ sekilde gerceklestigini belirtmistir. Bunlardan
ilki ayn1 tiizel kisiye ait olabilen (ya da olmayan) iki veya daha fazla sirketin stratejik
ya da finansal amaglar dogrultusunda birlesmesini igeren sinirlar Gtesi birlesme yada
satin almalar olarak adlandirilan DYY’lerdir. ikincisi ise genel olarak yesil alan
yatirimlart olarak adlandirilan ve yatirimcilarin en bastan bir sirket kurarak yapmis
olduklart DYY’ler olarak tanimlanir. Ugiinciisii ise kapasite genisletme yatirimlar
olarak tanimlanan dogrudan yatirnm ile kurulmus bir isletmeye sermaye artirimi

acisindan yapilan yatirimlardir.

1.2.1 Yeniden Yatirim

Yeniden yatirim bir iilkedeki firmanin {iretmis oldugu mallar satabilmek

adina, Uriinleri satacag iilkede en bastan bir fabrika kurmasi ve iiretimi yerel olarak
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bu iilkede gerceklestirmesi seklinde yapilan DYY’lerdir (Raff, Ryan, Staler, 2007:
2).

Politika yapicilar genel olarak DYY girislerini iyt DYY’ler (yeniden yatirimlar) ve
problemli DYY’ler (sinir 6tesi birlesme ve satin almalar) olarak nitelemektedirler.
Amprik caligmlar yeniden yatirimlarin sinir Stesi birlesme ve satin almalara gore
yatirim yapilan iilke agisindan avantajlariin (yeni is sahasinin agilmasi, iilkenin
thracat kapasitesinin artmasi gibi) daha yiiksek oldugunu destekler niteliktedir

(OECD, 2008: 86).

DYY’lerin diger bir tiirli olarak yapilan sirket birlesmeleri, sirketlerin
yenilik¢i aktivitelerini azaltacagi ve teknolojinin yayilmasi noktasinda sikintilar
cikaracagl gerekgesi ile iilkeler bu tiir yatirimlara korku ve tereddiit ile yaklagmustir.
Bu yuzden Ulkeler genel olarak DYY’lerin tlke ekonomilerine; yeni teknolojilerin
ilkeye girmesini saglayan ve bu teknolojilerin yayilma etkisini hizlandiran yeniden

yatirimlar seklinde girig yapmasini tercih etmektedirler (Bertrand, vd., 2007: 2).

1.2.2. Simirotesi Birlesme ve Satinalmalar

Sirket birlesmeleri genel olarak iki sirketin birlesmeden sonra sirketin
degerinin daha da artacagi dusiincesi ile yapilan islemeler olarak
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte sirketlerin ulusal olarak degil de sinirlar Gtesi
birlesmesinde, yurt icinde birlesmeye gore bir takim zorluk ve kolayliklar
bulunmaktadir. Ornegin kiiltiirel ve cografik farkliliklar iki firmanin birlesmesindeki
maliyetleri arttirabilirken, hiikiimetler arasindaki farkliliklar ise eger birlesen sirket,
hedef sirketteki pay sahiplerini elinde tutabilir ise yiiksek hiikiimet standartlarinin
disinda kalmis olacagindan bu durum sirketleri birlesme yoOniinde motive

edebilecektir (Erel, Liao ve Weisbach, 2012: 1045).

Giliniimiizde DYY’lerin yabanci bir pazara girerken tercih ettikleri en kolay
yollardan birisi sirketler arasi birlesme ve satinalmalar olmustur. Bu sekilde yapilan
DYY’ler sayesinde sirketler daha yeni bir teknolojiye arastirma-gelistirme
faaliyetleri yapmadan ulasabilmekte ve Olgek ekonomilerinden daha rahat

faydalanabilmektedirler. Diger taraftan kiiltiir, milliyet, din gelenek-gtrenek gibi
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sosyo-kiiltiirel farkliliklardan dogan giicliikler ve siyasi olumsuzluklar bu sekilde
yapilan DY Y lerin dezavantajlari olabilmektedir (Seyidoglu, 1999: 671).

Firma ve isletmelerin birlesmesinin altinda yatan faktorleri bes baslik altinda
toplayabiliriz. Bunlar1 6l¢ek ekonomisinden yararlanma, finansman kolayligi, vergi
yasalarindan yararlanma, teknolojiyi birlikte kullanma ve riskleri azaltma olarak
siralamak miimkiindiir (Buker, Asikoglu, Sevil, 1997: 551).

Birlesmeler genel olarak ii¢ sekilde ger¢eklesmektedir. Bunlar yatay, dikey ve
karma birlesmeler olarak adlandirilmaktadir. Birbirlerine rakip aymi faaliyet kolunda
caligan iki ayr1 firmanin birlesmesi yatay birlesme olarak adlandirilirken, yatay
birlesme sayesinde birlesen firmalar piyasa gliglerini arttirabilirler. Yatay birlesmeler
piyasa genelinde tekelcilige sebep oldugundan hiikiimetler bu tarz birlesmelere karsi
cikabilmektedir (Bertrand, 2004: 8). Dikey birlesme ise ayni faaliyet kolunda
olmayan sirketlerin faaliyetlerini tamamlamak adina alict satict iligkisi igerisinde iki
sirketin birlesmesi demektir. Bir ila¢ firmasi ile eczacilik {iriinleri dagitimi
konusunda uzmanlasmis bir sirketin birlesmesi bu tiir birlesmeye ornek olarak
verilebilir (OECD, 2008: 198).

Dikey birlesme sirketin yapmis oldugu yatinmlarin kendi faaliyetleri
dogrultusunda, tiretimden hammaddeye dogru veya Uretimden pazarlamaya dogru
gerceklesebilecegi gibi Uretim-pazarlama surecinin herhangi bir asamasinda yer alan

sirketlerin birlesmesi ile de ger¢eklesebilmektedir (Biiker, vd., 2007: 548).

Karma birlesmeler ise hem yatay hem de dikey birlesmeyi igerisinde
barindiran birlesmelerdir (Moosa, 2002: 5). Karma birlesmeler yaygin olarak iic
grupta incelenmektedir. Bunlardan ilki birlesen firmalarin yapacaklar: iiretim ve bu
triinlerin dagitimin1 yapacaklar1 kanallar benzer olmakla birlikte tretilen iriinler
noktasinda bir rekabetin olmadigi, iriin genislemesi seklinde gergeklesen
birlesmedir. Ikincisinde ise birlesen firmalar {iriin noktasinda ayni iiriinii iiretirler
ancak farkl tilkelerdeki piyasalarda faaliyet gostererek pazar genislemesi seklinde
birlesirler. Uciinciisii ise birlesen firmalar arasinda bir iliski bulunmamakla birlikte
farkli alanlarda faaliyet gostermektedirler. Bu tiir birlesmelere de saf karma adi

verilmektedir (Celik ve Ay, bt, :16).
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Sirket birlesme ve satin almalarinin en yiiksek seviyesi olan 2000 yilinda
siirlar Gtesi yatay birlesme ve satin almalar %32 olurken yatay yurtici satin alma ve
birlesmeler %45 olmustur. Yatay sinir tesi birlesme ve satin almalarin yurti¢i yatay
birlesme ve satin almalardan daha az olarak gerceklesmesinin nedenleri sirketlerin
yurtdis1 piyasalarda gii¢ elde edebilmeleri zor olabilmekte ve firmanin kendi sektorii
icerisindeki stratejik kararlarini uluslararasi diizeyde alabilmesinin sinirlt olmasidir.
Ayrica yatay birlesmenin yapilacag: iilkede yatay birlesme hiikiimetler tarafindan
sinirlandirilmis  olabilir. Diger yandan karma ve yatay olmayan birlesmeler
uluslararas1 baglamda kazanimlar gesitlendirmek adina daha cazip gelmis olabilir.
Bunlarin disinda DY Y ’lerin teorisi ile daha yakindan ilgili olarak, farkli ilkelerdeki
faktor donanimi ve fiyat farkliliklar1 firmalar1 uluslararasi tiretim aglar1 kurmaya ya

da dikey olarak birlesme yoluna itmis olabilir (Hijzen ve Gorg, 2006: 9).

Birlesme ve satinalmalar DYY’ler i¢cinde c¢ok Onemli bir paya sahiptir.
Baslangicta ABD’de 6nemli hale gelen birlesme ve satinalmalar zamanla Avrupa’da
da yaygin bir hale gelmistir. Birlesme ve satinalmalarin bu derece yayginlasmasinin
altinda yatan en 6nemli sebep ticari engellerin ortadan kalkmasi ve kiiresel ekonomik

entegrasyonun gelisim gostermesidir (Bertrand, 2004: 2).

UNCTAD (2006) raporuna gore; firmalarin iilke disina agilmalarinda sinir
Otesi birlesme ve devralmalar 6nemli bir yurt dis1 genisleme stratejisi olarak
gorilmistiir. Gelisen teknoloji ve kiiresellesme sinir 6tesi birlesme ve devralmalari
son yillarda oldukca arttirmistir. Ozellikle 1990°1arda yiiksek seviyelere gelen bu tarz
DYY’ler 2000 yilinda en {ist seviyelere yiikselmistir. 2001 ve 2002 yillarinda keskin
bir diisiis yasamalarina ragmen 2003 yilindan sonra diinyada meydana gelen yeni
gelismeler neticesinde tekrar hiz kazanmuslardir. Gelismis Ulkeler 6zellikle de
Avrupa’daki gelismis iilkeler ve ABD, satin alma ve birlesmeleri en fazla yapan ve

bu tiir yatirimlari en fazla ¢eken iilkeler olmuslardir.
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Tablo 6. Yatirim Alan Ulkelere Yapilan Sinir Otesi Birlesme ve Satin
Almalarin DYY’ler Icindeki Orani

1987-91 1992-94 1995-97 1998-2001
Dinya 66.29 44.75 60.18 76.23
Gelismis 77.49 64.93 85.39 88.96
Ulkeler
Gelismekte 21.94 15.49 25.79 35.74
Olan Ulkeler

Kaynak: Navaretti ve Venables, 2004: 10.

Tablo 6’da gorildigi gibi DYY’ler igindeki sinir Otesi birlesme ve
satinalmalar yapilan yeniden yatirimlara gore daha yiliksek oranlardadir. Ayrica sinir
Otesi birlesme ve satinalmalarin DY'Y’ler igindeki oran1 1980’lerin ortalarinda %66.3
civarinda iken 1998-2001 doneminde bu oranin %76.2 civarina ulastigi
gorilmektedir. Bunlarin yanisira smirétesi birlesme ve satinalmalarin  gelismis
tilkelerde gelismekte olan iilkelere nazaran daha fazla yapildig1 goriilmektedir. Bu
durum DYY’lerin gelismekte olan iilke ekonomilerindeki yatirim projeleri
finansmanindaki roliinti gosterirken, bu iilkelerdeki sinir 6tesi birlesme ve satinalma

hedeflerinin kisitliligini da gostermektedir (Navaretti ve Venables, 2004: 10).

1.2.3. Stratejik ittifaklar

Stratejik ittifaklar firmalar arasinda 6zellikle uluslararasi sistemde gelisen ve
yayilan Orgiitler aras1 iligkiler olarak degerlendirilmektedir. Kooperatif benzeri bu
diizenlemeler rekabet etmek yerine isbirligi yapmayr hedeflemektedir. Stratejik

ittifaklar baz1 sebeplerden dolay1 organizasyonlar agisindan 6nem arz etmektedir.

Bunlar (Isoraite, 2009: 39);
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Bir¢cok organizasyon igin tek basina Ongoriilen biiylime hizina ulagmak
oldukca zordur. Bu agidan stratejik ittifaklar nemlidir.

Piyasa hiz1 6nem arz etmektedir ve ittifaklar bu hiz1 gelistirici bir unsurdur.
Isbirligi ve ittifaklar artan gelistirme ve arastirma maliyetlerini diisiiriicii bir
etki yapmaktadir.

Yapilan ittifak ve igbirlikleri kiiresel pazarlara erisimi kolaylastirmaktadir.

Stratejik ittifagin dort temel unsuru bulunmaktadir. Bunlar; bir ittifakin

mantigin1 ve tasarimini sekillendiren is stratejisi, her ittifakin yonetimine yol

gosteren dinamik gorliniim, firmanin ana ortaklarini yonetmek ve yonlendirmek igin

portfoy yaklagimi ve ittifak kapasitesini arttirmak ve siirdiirebilmek igin orgiitsel

altyapidar. Ittifak olusturulurken bu dort birlesenin firmanin stratejileri ve orgiit

kiiltiirti ile tutarli ve uyumlu bir sekilde olmasi gerekmektedir (Gomes-Casseres,
2004: 4).

Yapilan stretejik ittifaklar bazen de basarisizliga ugramaktadir. Chernesky

(1996), stratejik ittifaklarin basarisizlik nedenlerini;

Kotl proje yonetimi; stratejik ittifak yapan sirketler hizla degisen piyasalart
ve teknolojide meydana gelen degismeleri yakindan takip ederek yapacaklari
projeleri bu dogrultuda degistirmeleri gerekmektedir. Bu acgidan proje
yonetimi 6nem arz etmektedir.

Stratejilerin  tikanmasi; amaglar, 13 planlart ve islemlerde meydana
gelebilecek beklenmeyen catisma ve kararsizliklar ittifak canliligini ve
diizenini dramatik bir sekilde degistirebilir.

Temel stratejinin kontrolinu kaybetmesi; her ittifakta ortaklar elde edecekleri
getiri beklentisi ile kontrol haklarindan vazgegmektedirler. Eger bir katilimci
gereksiz bir biiyiime icin ittifaka alinmigsa bu durum tiim is stratejisinin
kontroliiniin kaybedilmesine ve ittifakin kendi islerine odaklanmasinda
basarisiz duruma diismesine neden olacaktir.

Sadece ortaklarin yararina odaklanmak; ittifakin sadece ortaklarin elde
edecekleri getiriye odaklanmasi ve bu dogrultuda hareket etmesi ittifakin

basarisizligina neden olabilir.
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o Amac ve hedeflerin yanls belirlenmesi; yatirnmlar {izerindeki getiriler, pazar
payl, pazar genislemesi, maliyetlerin kisilmasi gibi spesifik kararlarda
olusabilecek anlagsmazlik ittifaklarda beklenmedik zorluklara yol agmaktadir.

e Yanlis ortak secimi,; dogru ortag1 segme noktasinda yapilan hata yapilabilecek
en iyi ittifaki basarisizlikla sonuglandirabilir. Buna 6rnek olarak General
Motors firmasinin Kore firmasi olan Daewoo ile Pointac LeMans markasi
icin stratejik ittifak kurmasi olumlu ve son derece ilgi ¢ekici olmasina
ragmen, bu iki firmanin yonetilis tarz1 ve kurumsal kiiltiirlerindeki farkliliklar

bu ittifakin sona ermesine neden olmustur.

Pellicelli (2003) stratejik ittifaki ortak bir hedefe ulagmak igin sirketler
arasinda yapilan anlasmalar olarak tanimlamaktadir. Stratejik ittifaklar sirketlerin
hedeflerine ulasabilmeleri acisindan sirketlere ittifak kurma adina cok cesitli
secenekler sunmaktadirlar. Genel olarak bu segenekler sirketler arasi isbirliginin
kurulmasi temeline dayanmaktadir. Bu agidan stratejik ittifaklarin birgok c¢esidi
bulunmaktadir. Iséraite (2009) stratejik ittifaklarin cesitlerini ortak girisim (joint
venture), dis kaynak kullanimi (outsourcing), satis ortakligi (Affiliate Marketing),
lisans anlagmalari, marka kiralama (franchising), dagitim anlagmalar1 olarak

belirtmistir.

Ortak girigimi iki veya daha fazla firmanin yeni bir is kurmak, olan bir isi
genisletmek ya da yeni bir {irlin veya pazar gelistirmek amaciyla firmalarin karsilikli
fayda saglamak amaciyla yapmis olduklari resmi anlagsmalar olarak tanimlamak

mimkunddr (Terjesen, http://www.gfinance.com/ ). Dinger (1992) ise ortak girisimi

iki veya daha fazla sirketin birlikte hareket ederek belirlenmis bir mamiil/pazar
alaninda isibirligi yapmalar1 olarak tanimlamistir. Olusturulan bu isbirliginin sadece
ortak bir amaci gerceklestirmek amaciyla konsorsiyum seklinde ya da strekli
faaaliyette bulunma tipinde de gerceklesebilecegini belirtmistir. Ortak girisimde
bulunan sirketlerin kimisi mali kaynaga, kimisi yiiksek teknolojiye kimisi de kaliteli
ve ucuz hammaddeye sahip durumda olabilmektedir. Bu agidan gergeklestirilen ortak
girisim, sirketlerin sinerjik giligten yararlanmalarina ve bdoylelikle biiylimelerine

hizmet edecektir.
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Uluslararasi ortak girisim ise uluslararasi arenada iki veya daha fazla firmanin
katilimi ve anlagsmasi sonucunda kaynaklarin, riskin ve elde edilen getirinin
paylasilmasi sekline dayanan bir yatirim tiiriidiir. Uluslararasi1 ortak girisimde her
zaman olmasa da genel ortaklarin birisinin kurulu fiziksel bir yatirimi bulunmaktadir
(Steward ve Maughn, 2011: 1). Ortak girisimler sayesinde Ozellikle de DYY
seklinde yapilan ortak girisimler sayesinde ortak girisimi yapan her iki firmada
ortaklik sayesinde karsilikli fayda saglamaktadir. Yerli ortak hiikiimet biirokrasisi ve
diizenlemelere aginalik, yerel is giicii piyasalarini bilme ve mevcut iiretim tesisleri
gibi Ozellikleri ile ortakliga katki saglarken, yabanci ortak ise gelismis siire¢ ve
uretim teknolojileri ile yonetim bilgisini beraberinde getirerek ihracat pazarlarina
girme noktasinda kolayliklar saglayabilir. Bunlarin disinda her iki sirket adina ortaya

konulacak sermaye diisiik olacaktir (Miller, Glen, Jaspersen, Karmokolias, 1997: 26).

Dis kaynak kullanimi; bir firmanin baska bir firma i¢in mal veya hizmet
saglamas1 seklide gerceklestirilen bir uygulamadir. Dig kaynak kullanimi personel
tasarrufu, temel faaliyetlerin yiiriitilmesi icin atil personel elde edilmesi gibi
faydalar1 ile sirket maliyetlerini diisiirme T{izerinde goOstermis oldugu olumlu
etkilerden dolay1 sirketin cesitli faaliyetlerinin dis sirketlerden tedarik edilmesi
seklinde gergeklestirilmektedir (Tutar, Inac, Giiler, 2006: 279). D1s kaynak kullanimi
tasarim, insa, yonetim ve finansman vb. olmak iizere bir¢ok alanda yapilmaktadir.
Dis kaynak kullanimi ayni zamanda insan kaynaklarmin da i¢inde oldugu bir¢ok
kaynagin transferini icerisinde barindirmaktadir. Bu agidan dis kaynak kullanimi
sirket icerisindeki i¢ operasyonel, birimler ile miisteri iligkilerinin sorunsuz bir
sekilde stirdiiriilebilmesi amacina binaen sirketin disaridan her tiirlii kaynagi belirli
anlasmalar  dogrultusunda  kullanmasi  seklinde  gergeklesmektedir  (CIPS,
http://www.cips.org/ ).

Disaridan kaynak kullanimi sadece disaridan hammadde ve ara mali satin
alma islemi olarak goriilmemekte, ikili bir iliskinin kuruldugu firmanin mal veya
Ozel ihtiyaclarina uygun hizmetler liretmek, ayn1 zamanda belirli 6zel yatirimlari
kontrol altinda tutmak icin yapilan ortaklik olarak degerlendirilmektedir (Grossman

ve Helpman, 2005: 135).
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Satis ortakligi; internet perakendecilerinin bu yontemi etkili bir sekilde
kullanmalar1 sonucunda satis ortakliklari son zamanlarda biiyiik bir artis gostermistir.
Amazon bu tarz ortakliklarin en basta gelenidir. Bugiin on binlerce site performansa

dayali olarak bu sirketin tanitimin1 yapmaktadir (Isoraite, 2009:43).

Lisans anlagmalarr; genel olarak yabanci bir iilkenin ekonomisine girig
asamasinda ihracat ve DYY’ler arasinda saglanan Ozel bir basamak olarak
degerlendirilmektedir. Genel manada bir iilkeden digerine teknoloji ihraci olarak
degerlendirilen lisans anlagsmalar1 uzun vadeli olarak diisiiniildiigiinde yapilacak olan
yatirrma bir hazirlik asamasi olarak degerlendirilmektedir. Bu agidan lisans
anlagmalart teknik bilgi yatirimi olarak da adlandirilmaktadir. Anlatilanlar
dogrultusunda lisans anlagmalarini; bir firmanin elinde bulundurdugu belirli haklarin
kullanimin bir karsilik alarak baska bir firmaya devretmek amaciyla yapilan hukuki

sozlesmeler olarak tanimlamak miimkiindiir (Ozkan, 2005: 22).

Franchising; tiretmis oldugu iiriin ve hizmetin her tiirli imtiyaz hakkina sahip
olan sirketin, bu iiriin veya hizmet ile ilgili elinde bulundurmus oldugu isin yonetim
ve organizasyonuna iliskin bilgi ve destek (know-how) saglamak amaciyla, imtiyaza
konu olan ticari islerin yiriitiilmesi adina ikinci tarafa verilen imtiyazdan dogan uzun
donemli ve siireklilik arz eden iliskiler biitiinii olarak tanimlanmaktadir (ITO, 1996:

7).

Franchising siteminde {i¢ ana faktér bulunmaktadir. Bunlarin birincisi
markadir. Franchise sisteminin olusabilmesi i¢in 6ncelikle ortada basarili bir sirket,
uygulamasi yapilmig bir sistem ve taninmis bir marka olmasi gerekmektedir. Bu
acidan ancak basarisi diger isletmeler tarafindan kanitlanmis bir is baskasina
satilabilir. Ikinci faktdr ise disiplin/destektir. Franchise isinde disiplin 6nemli
olmakla birlikte bu sistmde kati disiplin kurallar1 gegerli olmaktadir. Bu agidan
taraflar (franchise alan, veren) arasinda uzun siireli bir anlasma yapilir ve
uygulanacak sistemin temelleri net olarak bu anlagma ile belirlenir. Sonrasinda ayni
markay1 tasiyan tiim sirketler sistemin dogrultusunda standart iiriin ve hizmet sunar.
Uclincti  faktor ise bedeldir. Gergeklestirilen islemin franchise olarak

adlandirilabilmesi i¢in franchise alanin franchise verene bir bedel 6demesi
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zorunludur. Bu acidan da franchising islemi marka satimi olarak da
adlandirilmaktadir (Ugur, 2006: 164).

1.3. TURKIYE’DE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN GELISIMI

Tiirkiye agisindan DYY’lerin Osmanli Imparatorlugu’na kadar uzanan
oldukga uzun bir gegmisi vardir. Osmanli yabanci sermayeye kapilarini siyasi, askeri
ve ekonomik agidan en gii¢lii oldugu dénemde kapitiilasyonlar ile agmis, ancak 16.
Yiizyilin ortalarindan itibaren imparatorlugun giicii zayiflamaya baslamis ve yabanci
sermaye tlkenin bagimsizligina golge diistiriir hale gelmistir (Batmaz ve Tekeli,

2009: 116).

1800’1 yillarin bagindan 1900°li yillarin basina kadar Osmanli Devleti’nde
gergeklesen yabanci yatirnmlar somiirgelerde gergeklesen sermaye hareketleri ile
ayni Ozelligi tasimaktaydi. 1881 yilinda ¢ikarilan Muharrem Kararnamesi, Duyun-u
Umumiye Idaresinin kurulmasini saglamis ve bdylelikle yabancilar bugiinkii manada
isletmecilige baslamislardir. Bunun disinda kapitiilasyonlarin yabancilara tanimig
oldugu ayricaliklar ve o donemdeki Osmanli’nin yasamis oldugu ekonomik ve
politik sikintilar yabancilarin agik pazar olarak gordiikleri Osmanli’ya ihracat

yapmalarini saglamistir (Gonulalan, 2009: 3).

Mali anlamda kaynak bulma cabalari ve bu dogrultuda yiiriitiilen iktisat
politikalar1 Osmanli’ya yabanci sermayenin girmesinde etkili olmustur. Ozellikle
1840’Ih yillarda bati devletleri refah unsurlarini biriktirme anlayisina sahipken,
Osmanli bu donemde yapilan anlagsmalarinda etkisi ile disa agik bir politika izlemeyi
tercih etmistir. Bu kararlarinda etkisi ile yabanci sermaye iilkeye ilk olarak 1840’11
yillarda bor¢lanma yolu ile giris yapmistir (Sener ve Kilig, 2008: 23). Osmanl
topraklarma ilk DYY’ler ticaret evleri ve deniz tasimacilig1 yapan firmalar vasitasi
ile ger¢ceklesmistir. Yapilan yatirimlarin bu sekilde gerceklesmesinin altinda yatan en
onemli neden o donemde karayolu tagimaciliginin pahali ve biiyiik giigliiklerle
yapilabiliyor olmasiydi. Bu nedenle DYY’ler Osmanli topraklarina genel olarak
altyapr yatinmlar olarak giris yapmustir. ilerleyen dénemlerde ise DYY lerin tarim

ve maden sektorlerinde yayginlik gosterdigi goriilmektedir. DYY yapan firmalarin

77



sayisinda meydana gelen artig bu firmalara hizmet saglayan banka ve sigorta sirketi

gibi kurumlarinda sayisinin artmasini saglamistir (Geyikdagi, 2008: 91-92).

Kiray (1995) Duyunu Umumiye idaresinin kurulmasi ile Osmanl
Imparatorlugu’ndaki DYY’ lerin artmaya basladigini, 1854-1881 yillarinda 19
yabanci anonim girketin Osmanli topraklarinda faaliyet gosterdigini 1854-1914
yillarinda ise bu saymin 193’¢ ¢iktigin1  belirterek DYY’lerdeki artigi

orneklendirmistir.

Tablo 7. 1914 Yili Osmanlt Devletinde Yabanci Sermaye Yatiruim Miktarinin
Dagilimi (Fransiz Frangy)

Yatirimin Yeri Fransa Oran | Ingiltere Oran | Almanya

Kamu Borcu Olarak 2.454.417.377 | 60.31 | 577.499.821 | 14.36 | 867.583.506

Ozel Yatirnm Olarak 902.893.000 53.55 | 230.458.675 | 13.66 | 552.653.000

Toplam 3.357.310.377 | 60.08 | 807.958.496 | 14.46 | 1.420.236.506

Kaynak: Cavdar, 1970: 112°den aktaran Biber, 2009: 39

DYY’ler Osmanli Devleti’nin diinya sistemine girisi ve kapitalizm ile
biitiinlesmesinin bir ayagini olusturmustur. Ancak bu donemde yapilan DYY’ler
isbirlik¢ilerin sermayelerine hizmet eder sekilde gergeklesmistir. Yapilan bu
yatirmmlarin bilyiik bir boliimii agrilikta Fransa olmak iizere Ingiltere ve Alman
sirketleri tarafindan Ozel tesebbiis seklinde yapilmis ve genel olarak demiryolu,
madenler ve limanlara yonelik DYY’ler seklinde gerceklesmistir (Biber, 2009: 39).
Bu donemde yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiik bir kismi demir yollarinda
gergeklesirken, demir yollar1 sektoriiniin toplam yapilan yatirimlar icerisinde ki pay1
%63,1°dir. 1888’li yillarda en ¢ok demiryolu yatirimi yapan iilke Ingiltere olurken
1914 yilinda ise en biiyiik pay1 Fransa ve Almanya almistir (Yildiz, 2007: 123).

Cumhuriyetin ilk yillarinda, yerli sermayenin az olmasi, yabanci sermayeye

olan ihtiyaci arttirmis ve bu dogrultuda yabanci sermayenin iilkeye girisini saglamak
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adina yabanct sermayenin Oniindeki engeller kaldirilmaya calisilmistir. Ancak
Cumbhuriyet’in kurulmasinin ilk yillarindan 1950°1i yillara kadar Tiirkiye istenilen
oranda yabanci sermaye elde edememistir 1954°te yiiriirliige konulan yeni kanunlar
ve Marshall Plani’nin da etkisi ile yabanci sermaye giriglerinde dnceki donemlere
nazaran bir artis ger¢eklesmistir (Sener ve Kilig, 2008: 23). 1954 yilinda ¢ikarilan ve
giintimiizde de gegerliligini koruyan 6224 sayili “Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasas1”
ile iilkenin milli geliri ile istihdam diizeyinin arttiritlmasi, yeni iiretim teknikleri ve
teknolojileri ile yonetim bilgisinin gelistirilmesi ve lilkenin disarisi ile biitiinliigiiniin
saglanmast amaglanmistir (Harmanci, 2004: 106). Bu kanun iilkeye giris yapan
yabanci sermayenin kar transferi ile ana sermayenin iade edilmesi hususunda higbir
kisitlama getirmemis, bununla birlikte yurt disina gonderilemeyen karlarin ana
sermayeye ilavesini de kabul etmektedir. Ayrica bu kanun gergeklesebilecek yerli
ortaklik durumunda, yabanci ortak i¢in bir pay tavani konulmakta ve yerli firmalara
taninan biitlin haklardan yabanci firmalarinda yararlanabilecegini belirtmektedir

(Ceken, 2003: 81).

Kanunun ¢ikarilmasina ragmen izlenilen pasif yabanci sermaye politikalar1 ve
tilkede yasanilan politik ve ekonomik istikrarsizlik ortami beklentinin altinda yabanci
sermaye girisinin olmasina neden olmustur. Ayrica kanunun getirmis oldugu yatirim
izni ve tasfiyesi, sermaye arttirimi gibi konularin biiylik giigliikler ile uygulamaya
konulmasi, 1954 yilinda ¢ikarilan bu kanun ancak 1980’lerde tam anlami ile
uygulamaya konulabilmesini miimkiin kilmistir. 1980°de uygulamaya konan Istikrar
Paketi ile Tiirkiye ekonomisi bir degisim ve doniisiim i¢ine girmistir (Batmaz ve

Tunca, 2005: 105).

1980 sonrasinda alinan ekonomik kararlar neticesinde Tiirkiye dis ticaret
liberalizasyonuna dayanan fiyat mekanizmasina doniiste yabanci sermaye konusunda
da liberallesme yoluna gitmistir. Ozellikle bu tarihten itibaren DYY ler konusunda

da biiyiik gelismeler yaganmustir. (Sit ve Sit: 2013: 45-46).

1980 ve sonrasinda Tiirkiye i¢cin DYY’ler bakimindan biiyiik gelismeler
yasanmistir. Ozellikle bu donemde gergeklestirilen 24 Ocak 1980 reformu sanayide
uygulanan ithal ikameci gelisme stratejisini, disa agik biiylime ve sanayilesme

modeline ¢evirmekle kalmadi, ayn1 zamanda kapsamli bir sekilde baslatmis oldugu
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liberallesme programlart ile DYY konusunda da c¢ok Onemli bir degisim
gerceklestirmis oldu. Yeni program cercevesinde DYY girislerini hizlandiric1 ve
arttirict bir¢ok idari ve yasal diizenlemeler yapildi. Bagbakanlik biinyesine bagh
olarak faaliyetlerini yiiriiten Yabanci Sermaye Dairesi’nin ismi degistirilerek
“Yabanct Sermaye Genel Midirliigii” ismini almistir. 1991°de Devlet Planlama
Teskilatina, 1994’te de Hazine Miistesarlig1 biinyesine alinmistir. Yabanci sermaye
kanununda 24 Ocak sonrasi sirasi ile 1986, 1992 ve 1995°de 6nemli diizenlemeler
gerceklestirilerek mevzuatin liberallesme yoniinde mesafe almasi saglanmstir.
Sonrasinda da 17 Haziran 2003’de 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu” ¢ikarilarak DYY’lerin yatinm ortammin daha da genisletilmesi

saglanmistir (Sen ve Karagdz, 2006: 1066).

Turkiye’de DYY’lerin umulan diizeye ulasmasini engelleyen en onemli
nedenler arasinda enflasyon ve ekonomik istikrarsizlik vardir. Ozellikle 1990’1
yillarda diisiiriilemeyen enflasyon, kamu agiklari ile dis ve i¢ borglardaki artig tUlkeyi
onemli krizlere (1994, 1999 ve 2000) siiriiklemistir. Cok yiksek seviyelerdeki reel
faiz ve iilke parasinin asir1 derecede degerlenmis olmasi iilke i¢i tasarruflarin

yurtdisina kagmasina neden olmustur (Sener ve Kilig, 2008: 42).

Grafik 6. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanct Yatirimlar (Milyon $)
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr ‘den alinan veriler diizenlenerek hazirlanmistir.
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Grafik 6’da goriildiigii gibi lilkemize giris yapan DYY’lerin 2000°li yillara
kadar oldukca diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. Bu dénemde uygulanan
ozellikle de enflasyon ve faiz oranlarini diistirmeye yonelik politikalar ile 2000
yilinda yapilan GSM (Global System for Mobile) ihalesinin katkisi ile 2001 yilinda
ozellikle de ge¢misteki yillara oranla DYY giriglerinde biiyiik artiglar yaganmustir.
Ancak bu artig ilk olarak 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz ile sekteye ugramistir.
Sonrasinda ekonomideki istikrarsizligin giderilebilmesi igin olusturulan “Gucli
Ekonomiye Gegis Programi” ile makroekonomik gostergelerde diizelmeler meydana
gelmis, bu gelismelerin sonucunda 2005 yilinda DYY’ler 10 Milyar $, 2006 yilinda
20.2 Milyar $ ve 2007 yilinda 22.2 Milyar $’a ulasarak yiikselis trendine gegmistir.
DYY’lerin bu sekilde yiikselis trendine ge¢mesinde, tek haneli rakamlara diisen
enflasyon oranlarinin, ekonomik biiylime oranlarinin ve devlet biitgesindeki olumlu

yondeki gelismelerin etkisi biiyiik olmustur (Ipek ve Binis, 2010: 20).

Tablo 8. 1991-2012 Yillar: Arast Tiirkiye’nin DYY Dengesi (Milyon $)

Yurt Disinda Sermaye | Yurt icinde Sermaye DYY
Yillar | izin Verilen DYY

Giris | Cikis | Top. Giris | Cikis | Top. Net
1991 1967 3 -30 -27 907 -97 810 783
1992 1819 1 -66 -65 911 -67 844 779
1993 2 063 51 -65 -14 746 -110 636 622
1994 1477 1 -50 -49 636 -28 608 559
1995 2938 1 -114 -113 934 -49 885 772
1996 3836 23 -133 -110 914 -192 722 612
1997 1678 21 -272 -251 852 -47 805 554
1998 1 646 29 -396 -367 953 -13 940 573
1999 1699 10 -655 -645 813 -30 783 138
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2000 3477 159 | -1029 | -870 1707 | -725 982 112
2001 2725 107 | -604 -497 3374 -22 | 3352 2 855
2002 2242 108 | -251 -143 571 -5 566 939
2003 1207* 6 -486 -480 696 -8 688 1222
2004 | - 35 -815 -780 1190 -98 1092 2005
2005 | - 1 -1065 | -1064 | 8535 | -401 | 8134 8967
2006 | @ ---ee- 753 | -1677 | -924 | 17639 | -657 | 16982 | 19 261
2007 | eeeee- 169 | -2275|-2106 | 19137 | -743 | 18394 | 19941
2008 | - 55 | -2604 | -2549 | 14733 | -35 | 14698 | 15720
2009 | - 487 | -2040 | -1553 | 5575 -82 | 5693 | 6107
2010 |  -eeee- 359 | -1823 | -1464 | 6238 -35 | 6203 | 7572
2011 | - 193 | -2542 | -2349 | 16055 | -1991 | 14054 | 13698
2012 | - 260 | -4334 | -4074 | 10120 | -663 | 9487 8 445

*Tarihinden itibaren izine dayal istatistikler yayinlanmamaktadir.

Kaynak: Bozdaglioglu ve Evlimoglu, 2014: 43-44

2007 yilinda yaklasik 20 Milyar $ seviyelerine ulasarak en Ust seviyelere
ulasan DYY’ler, 2008 Kiresel Krizinin bircok diinya ekonomisini olumsuz yénde
etkilemesi neticesinde DY Y ’ler biiylik bir diisiis yasayarak 2008 yilinda yaklasik 16
Milyar $ seviyelerine 2009’da yaklasik 6 Milyar $ seviyelerine inerek bilyiik bir
diislis yasamistir. 2011 yilinda toparlanarak yaklasik 13 Milyar $ seviyelerine ulasan
DYY’ler 2012 yilinda tekrar diisiis yasayarak 8 Milyar $ olmustur.
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Tablo 9. Yurt Disindaki Yerlesik Kisilerin Tiirkiye’deki DYY lerinin Sektorlere
Gore Dagilimi (Milyon $)

Sektorler 2002 | 2003 | 2004 | 2005 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Tarmm

- 0 0 4 5 6 9 41 48 81 32 43 49
Sektoru

Sinai

. 166 447 343 908 2.988 5.037 | 5.187 | 3.887 | 2.887 | 8.037 | 5.479 | 4.810
Sektorler
Hizmetler
Sektbri 405 249 843 | 7.622 | 14.645 | 14.091 | 9.520 | 2.331 | 3.288 | 8.067 | 5.237 | 5.382

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/

Yurt disindaki yerlesiklerin Tiirkiye’ye yapmis olduklart DYY lerin sektorel
dagiliminin gosterildigi Tablo 9’a gore en fazla DY'Y yapilan sektoriin insaat, toptan
ve parakende ticaret, ulastirma ve depolama, konaklama ve yiyecek hizmetleri
faaliyetleri, bilgi ve iletisim, finans ve sigorta, gayrimenkul faaliyetleri, mesleki,
bilimsel ve teknik faaliyetler, kamu yOnetimi ve savunma, egitim, insan saglhigi ve
sosyal hizmet faaliyetleri, kiiltlir sanat eglence dinlence ve spor gibi alt sektorlerden
olusan hizmetler sektorii oldugu goriilmektedir. Madencilik ve tasocakg¢iligi, imalat,
elektirik gaz, buhar ve iklimlendirme iretimi dagitimi, su temini, kanalizasyon, atik
yonetimi ve iyilestirme faaliyetleri alt kalemlerinden olusan sinai sektdrlerin ikinci

sirada yer aldig1, tarim sektoriiniin ise en az DY'Y alan sektor oldugu goriilmektedir.

Tablo 10. Yurtdisindaki Yerlesik Kisilerin Tiirkiye’deki DYY’lerinin Ulkelere
Gire Dagilimi (Milyon $)

Ulkeler 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013

Avrupa | 468 | 576 | 1.033 | 6.652 | 14574 | 12.974 | 11.368 | 5.248 | 4.939 | 12.587 | 7.925 | 6.437

Afrika

0 0 0 3 21 5 82 2 0 0 0 221
Amerika | g 58 97 | 122 | 1002 | 4717 | 951 | 331 | 384 | 1.485 | 491 | 343
Asya

70 60 60 1.756 | 1.927 1.405 2.345 673 928 2.055 | 2.337 | 3.237

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/
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Yurtdisindaki yerlesik kisilerin Tiirkiye’ye yapmis olduklart DYY’lerin
ulkelere gore dagiliminin gosterildigi Tablo 10°a gore, Turkiye’ye en fazla DY'Y’nin
Avrupa iilkeleri tarafindan yapildigi goriilmektedir. Avrupa iilkeleri arasinda da en
fazla DYY vyapan (lkeler Almanya, Hollanda, Belgika, Fransa, Ingiltere, Avusturya
gibi tlkelerdir. Avrupa ulkelerini takiben Tirkiye’ye en fazla DYY yapan ulkeler
siras1 ile Asya, ABD ve Afrika tilkeleridir.

1.4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN EKONOMIK ETKILERI]

Gelismekte olan birgok iilke DYY’lerin iilke ekonomilerine sagladiklari
avantajlardan dolay:r iilkelerine daha fazla DYY c¢ekebilmek adina rejimlerinde
degisikliklere gitmekte ve ekonomilerini yatirimlara agik daha liberalize olmus
ekonomilere doniistiirmektedirler. DY Y ’lerin iilke ekonomilerine saglamis olduklari
avantajlar; teknolojinin yatirim yapilan ekonomide yayilmasin1 saglamak, nitelikli is
giicii olusturma, rekabet¢i is ortamuni gelistirme, uluslararasi piyasalara
entegrasyonun saglanmast ve yerel sirketlerin gelisimini saglamasi yoniindedir.
Bunlarin yani1 sira yapilan DY Y’ler yatirim yapilan iilke agisindan getirmis olduklar
temiz teknoloji sayesinde c¢evrenin ve sosyal durumun iyilestirilmesine biiylik
katkilar saglayarak yliksek ekonomik biiylime saglamakta ve boylelikle gelismekte
olan ekonomilerdeki yoksullugu azaltmaktadir (Kastrati, 2013: 26).

Lipsey ve Sjomholm (2004), iilke ekonomilerine giris yapan DYY’lerin bu
ekonomiler iizerinde bir¢ok etkisinin oldugunu, DYY’leri yapan firmalarin getirmis
olduklar1 teknolojileri yerli firmalarinda elde ederek daha ucuz ve kaliteli {iriin ve
hizmetler verebileceklerini belirtmistir. DYY’lerin diger etkisinin iilkenin sermaye
stogunu arttirarak, iiretim seviyesini daha iist diizeylere ¢ikarabilme firsati
verebilecegi yoniindedir. DYY yapan firmalar genel olarak yerli firmalara oranla
calisanlarina ortalamanin {izerinde {licret 6demektedirler. Yiiksek diizeyde {icretlerin
yerli firmalara da yayilmasi iicret ve verimlilik agisindan yerli firmalar i¢in negatif
ya da pozitif sonuglar dogurabilmektedir. Eger yabanci firmalar yiiksek iicretler ile

piyasadaki kaliteli is giiclinii alip, geriye kalan vasifsiz is giicii yerel firmalara
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kaliyorsa ve de yerel firmalarin pay1 yabanci sirketler tarafindan alintyorsa verimlilik

ve licret yayilimi negatif sonuglar dogurabilmektedir.

Morua ve Forte (2010)’de ayni1 sekilde DYY’lerin yeni teknolojiler, know-
how, verimli insan kaynagi olusturma bilgisi, kiiresel piyasalara yerel firmalarin
entegrasyonu gibi konularda saglamis olduklar1 destekler ve yardimlar neticesinde
ekonomik bayltmeyi olumlu etkilediklerini ve DYY’lerin (Glkelerin ekonomik
bliylimesini arttirdigin1 destekler nitelikte bir¢ok amprik calismanin yapildigini

belirtmistir.

Ceken (2003) DYY’lerin yapildiktan belirli bir zaman sonra iilke
ekonomilerinde milli gelir, 6demeler dengesi, istihdam, teknoloji, bolgesel kalkinma,
yonetim bilgisi ve uluslararasi iligkilere katkisi ile sosyal ve diger bir¢ok etkilerinin
oldugunu belirtmistir. Ayn1 sekilde Batmaz ve Tekeli (2009)’da DY'Y girisi olan iilke
ekonomilerinde DYY’lerin milli gelir Uzerinde, istihdam ve (cretler (zerinde
O0demeler bilangosu iizerinde ve teknoloji iizerinde ©nemli etkilerinin oldugu
tizerinde durmustur. Andreas (2005) ise DY Y ’lerin 6zellikle teknoloji yayilma etkisi
Uzerinde durarak, DYY’lerin istihdam konusunda da biiyiikk etkileri oldugunu
belirtmis ve saglanan DYY girislerinin iilkeye bagli olan kurumlar iizerinde de

onemli derece de etkilerinin olduguna deginmistir.

1.4.1. DYY’ lerin Ekonomik Biyume Uzerine Etkileri

DYY’lerin ekonomik gelisme {iizerindeki etkilerini 6lgmek igin yapilan
caligmalardan elde edilen sonuclar bir belirsizlik unsuru tasimasina ragmen DYY
teorisi DYY’lerin yatirim alan iilke ekonomisini pozitif yonde etkiledigini ve {ilke
ekonomisini modernize etme ve gelisimini saglama noktasinda olduk¢a dnemli bir
unsur oldugunu savunmaktadir (Katerina, John ve Athanisos, 2004: 98). Bu a¢idan
degerlendirildiginde DYY’lerin iilke ekonomilerinin gelismesinde onemli rollerinin
oldugu goriilmektedir. Ancak DYY’lerin saglamis olduklar1 avantajlardan iilkelerin
kapasitelerine gore faydalanabildikleri, DYY’lerden elde edilen fayda ulkenin
bolgesel konumuna, finansal piyasalarinin durumuna ya da egitim diizeyine gore

farkliliklar gostermektedir. Ornegin eger bir iilke minimum diizeyde beseri sermaye
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stokuna sahip ise ancak o zaman DYY’lerin getirmis oldugu teknolojiden
faydalanma ve bunu avantaja doniistiirebilme firsati elde edebilecektir (Alfaro,

Chanda, Kalemli-Ozcan, Sayek, 2006: 1) .

Bosworth ve Collins (1999), DYY’lerin tlkelerin ekonomik buytmelerini tg
ana sekilde etkiledigini belirtmistir. Bunlar, yapilan DYY’nin biiyiikligi etkisi,
DYY sayesinde meydana gelen teknoloji ve beceri bilgisi etkisi ve DYY’lerin

meydana getirmis oldugu yapisal etkidir.

Pelinescu ve Radulescu (2009)’da o6zellikle gelismekte olan iilkelerin
ekonomik gelismelerine DYY’lerin pozitif etkide bulunduklarini belirtmis ve bu
etkinin direk olarak DY lerin 6nceki girisleri ile GSYIH ve GSYIH gelisimi ile

alakali oldugunu vurgulamistir.

Alagdz, Erdogan ve Topalli (2008)’da DYY’ler ve ekonomik gelisme
arasindaki iliskiyi ortaya koyan teorik ve ampirik c¢aligmalarin bir kisminin
DYY’lerin ekonomik biiylime {izerinde pozitif etkilerinin oldugunu bazilarinin ise bu
etkinin sabit sekilde devam eden bir etki olmadigim1i bu sekilde meydana gelen
ekonomik gelismenin bolgesel olacagina vurgu yaptiklarina deginmistir. Kutal ve
Biiyiikuslu (1996)°da iilke ekonomilerine giris yapan DY Y lerin hepsinin ekonomik
biiyiimeyi arttirict bir sekilde etki yapmadigini bazi DY Y lerin yatirimeinin kurulu
bir sirkete ortak olmas1 veya bu sirketi satin almasi seklinde gergeklestigini ve bu tiir
DYY’lerin sonucunda ekonomiye herhangi bir sermaye stoku girisi olmadigini

sadece mevcut bulunan sermaye stokunun el degistirdigini belirtmistir.

OECD (2002), DYY lerin ekonomik gelismeyi etkileme mekanizmalarininin
teknoloji ve isletme bilgisi transferi saglama, nitelikli insan kaynagi bilgisi sunma,
kiiresel ekonomiye yerel ekonomiyi entegre etme, yatirim yapilan iilkede rekabeti
arttirma, yeni firmalar gelistirme yada yeni firmalar insa etme seklinde oldugunu

belirtmistir.
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1.4.2. DYY’ lerin istihdama ve Ucretlere Etkisi

DYY lerin yapildig: iilkeler, yatirimdan elde ettikleri getirinin fayda maliyet
analizini yaparken iizerinde durmalar1 gereken faktorlerden birisi de yatirimin
olusturacagi istihdamdir. Yapilan yatirimlar istihdam iizerinde dolayli ya da dolaysiz
yonden etkiler birakabilmektedir. Ancak burada 6nemli olan nokta yapilan yatirimin
sekli ve iiretimin yapilacagr sektoriin yapisal 6zelligidir. Ciinkii bu kriterler yatirimin
olusturacagr istihdam etkisinin genis veya smirli kalmasina neden olmaktadir.
Ornegin yabanci bir firmanm yerli bir firmay1 satimalmasi ya da birlesmesi seklinde
gergeklestirilen DYY sonucunda iilkede herhangi bir is alani olusacagi sdylenemez

(Ceken, 2003: 58).

Yapilan DYY lerin istthdam {izerinde dolayli ve dolaysiz olarak etkileri s6z
konusundur. Dolaysiz etkilerini iki sekilde agiklayabiliriz. Bunlarin ilki DYY nin
ozellestirme seklinde gerceklestirilmesi sonucunda yapilan 6zellestirme sonrasinda is
kayiplarinin ortaya c¢ikmasi, ikincisi ise DYY’lerin yeniden yatirnm seklinde
gerceklesmesi sonucunda yeni is imkanlarinin ortaya ¢ikip isttihdamin artmasidir.
Dolayl etkileri ise, bir firmanin DYY olarak satin alinmasindan sonra eski yerli
baglantilar ile tiim is hadlerinin ortadan kaldirilmasi (is kayiplarinin yasanmasi)
sonucunda istihdam kayiplarinin yasanmasi, DYY’leri yapan gelismis teknoloji ile
calisan CUS’lara karsi KOBI’lerin rekabet edememesi ve bunun sonucunda is
kayiplarinin yasanmasi ve istihdamin azalmasi, yapilan DYY’nin yeni yurt ici
baglantilar kurmasi sonucu is sahalarinin olugmasi ve isttihdamin artmasidir (Hunya

ve Geishecker, 2005: 7-8).

DYY lerin istthdam {izerindeki dolayli ve dolaysiz etkilerinden yola ¢ikarak,
DYY’lerin istihdam (zerindeki etkilerinin genel olarak DYY’lerin (lke
ekonomilerine giris sekline bagli olarak degisiklik gosterdigi sdylenebilir. Bu agidan
tilke ekonomisine giris yapan DY Y nin sekli dnem arz etmektedir. Yeniden yatirim
seklinde yapilan DYY’ler istihdami arttirict bir etki olustururken, birlesme ve satin
alma ya da ortaklik seklinde gergeklestirilen DYY’lerin istihdama katkisi farkli
sekillerde olabilmektedir.
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Asya Kalkinma Bankasi (2004) DY Y ’lerin sunmus olduklar1 ileri ve geri
baglantilardan en iyi sekilde yararlanarak isgiicii piyasalarini esnek hale getirecek ve
bolgesel kalkinmay1 saglayacak politikalara ihtiya¢ oldugunu belirtmektedir. Bu tiir
politikalar ile yeni is sahalar1 icin hinterlandlar olusturulmakta ve DYY’lerin

getirmis olduklar1 faydalarin mekansal dagilimi saglanmaktadir.

DYY’lerin Ucretler uzerindeki etkileri ise 6zellikle gelismekte olan iilkelere yapilan
DYY’lerin ¢alisanlara yerel firmalardakilere gore yiiksek diizeylerde iicretler
verdikleri yonlndedir. DYY lerin iicretler lizerindeki etkilerini 6lgen ¢alismalarin
bazilarmin DYY lerin iicretleri pozitif etkiledigi, bazilarinin ise DYY lerin iicretler
tizerinde negatif kiiciik etkileri oldugu yoniindedir. Bu agcidan DYY’lerin tiirlerine ve
yatirim yapilan tlilkenin karakteristik 6zelliklerine gére DY Y’ lerin {icretler iizerindeki

etkileri degisiklik gostermektedir (OECD, 2008: 13).

Brown, Deardorf ve Stern (2003)’de DY'Y’lerin uUcretler Gzerindeki rolun
dort kisimda teorik olarak acgiklamistir. Bunlardan birincisi; DYY’ler iilke
ekonomilerine ek bir sermaye avantaji saglayabilirler. BOyle bir durumda normal
sermaye stoku artacagindan emek giiciiniin marjinal {iretimi de artacak ve bu artis
beraberinde iicretleri de arttiracaktir. Ikincisi, DY Y ler giris yapmis olduklari iilke
ekonomilerine yuksek teknolojiler kazandirabilirler. Teknolojideki bu gelismenin
ticretler tizerindeki etkisi kesin olmamakla birlikte kosullara bagl olarak artig veya
azalis seklinde gerceklesecektir. DY Y ’ler sayesinde gerceklestirilen {iretim ve iiretim
stireci kimi zaman ftilkeler arasinda daginik bir sekilde gerceklestirilebilmektedir. Bu
sekilde gergeklestirilen daginik tiretimin faktor fiyatlarina etkisi yerel tilkedeki faktor
fiyatlarinin  yogunluguna bagli olarak degisiklik gostermektedir. Dordiinciisii
CUS’lar bir yerel pazar1 diizenleyecek kadar yatirim yapilan tilke piyasasinda s6z
sahibi olabilirler. Bu ag¢idan iicretleri yerel firmalarin ilizerinde ya da altinda
belirleyebilirler. Ancak genel olarak CUS’lar ortalama iicretlerin iizerinde ficret

O0demeye daha isteklidirler.

88



1.4.3.DYY’ lerin Odemeler Bilangosu Uzerine EtKkileri

Bircok (lke ddemeler bilangosu agisindan DYY’leri 6nemli politika iiretme
araglart olarak gormektedir. DYY ’lerin 6demeler bilancosuna etkileri li¢ sekilde
degerlendirilebilir. Bunlardan ilki CUS’lar kurulumunu gerceklestirmis olduklari
yabanci istirakleri ile ev sahibi lilkeye baslangic sermayesi aktararak ev sahibi
tilkenin ozellikle sermaye hesabinin bundan faydalanmasi saglanir. Ancak
olusturulan bu sermaye sirketler agisindan baglangi¢ sermayesi oldugundan iilke icin
gecici bir etki saglar. Ikincisi ise eger yapilan DY'Y hizmet ve mal ithalat1 yapiyor ise
bu durum ev sahibi iilkenin cari hesab1 ve ddemeler dengesini gelistirecektir. Ugiincii
olarak CUS’lar eger yabanci istirak kullanarak mal ve hizmet ihracati1 yaparsa, bu
durumda ev sahibi Ulkenin 6demeler bilangosuna biiyiik katkilar saglayacaktir
(Kastrati, 2013: 29).

Kindleberger (1958)’de yabanci sermaye yatirimlarinin 6demeler bilangosunu
iki sekilde etkiledigini belirtmistir. ilk etki, yabanci sermaye girisi ile iilkenin déviz
rezervlerinin artmasi, ikinci etki ise ithalatin ikame edilmesi ile yapilan ithalat ile
elde edilecek kazancin 6demeler bilancosuna saglayacagi katkidir. Yabanci yatirimei
yatirim yapabilmek adina birgok girdiye ihtiyag duyacaktir. Ihtiya¢ duyulan bu
girdilerin biiyiik bir kismi yatinnm yapilan iilke tarafindan saglanacagi icin
ekonomiye giris yapan sermaye iilke ekonomisine doviz kazandirict bir etkiye sahip
olacaktir (Soydal, 2006: 587). Odemeler bilancosu acisindan mal ve hizmetlerin
thra¢ edilmesi ve ithal ikamesinin yapilmasi olumlu bir gelisme olurken, iiretim
siirecinde kullanilan ithal girdiler, kar transferleri ve diger dis faktor 6demeleri doviz

cikisina sebep olmakta ve 6demeler dengesi ilizerinde olumsuz etki olusturmaktadir

(Ceken, 2003: 54).

1.4.4.DYY’ lerin Teknoloji Uzerine Etkisi
Giiniimiizde CUS’lar diinya genelindeki arastirma ve gelistirme faaliyetlerini

en lst diizeyde gergeklestirmekte ve olusturulan yiiksek diizeydeki teknolojiyi

kontrolleri altinda tutmaktadirlar. Bu agidan CUS’larin Ozelliklerine gore Ar-Ge

89



faaliyetleri belirli Ulkelerde yogunluk gosterirken, CUS’larin yapmis olduklart
yatirnmlar, iiretimler ve saglamis olduklari istihdam bir¢ok gelismekte ve gelismis

ekonomiye yayilma gostermektedir (Blomstrom ve Kokko, 1996: 3).

Teknoloji transferi genel olarak bilgi ve bilisim alis verisi seklinde
tanimlanmaktadir. Teknoloji kodlanmig (meydana getirilmis, olusturulmus) ya da
kodlanmamis (miihendislik bilgisi) sekilde ve degisik kanallar gergcevesinde ulkeler
arasinda transfer olabilmektedir. Bunlardan en 6nemli ilk teknoloji transfer kanali
iriin ve hizmet ihraci ile gergeklesen teknoloji transferi iken digeri ise firmalar
arasinda gergeklestirilen ortak girisimler, sinir Gtesi birlesmeler ya da teknolojik
lisanslama yoluyla yapilan DYY’lerdir (Glass ve Saggi, 2008: 1).

DYY’lerin Ulke ekonomilerini 6zelliklede gelismekte olan tilke ekonomilerini
en cok etkiledikleri alanlardan birisi teknoloji alanidir. DYY girisinin oldugu
gelismekte olan ekonomilere teknoloji transferi saglanarak; bu ulkelerde bilgi, beceri
ve yeni teknoloji yayilimlart meydana gelmektedir (Sonmez ve Pamukcu, 2011: 3).
CUS’lar teknoloji transferinin yani sira igletmecilik bilgilerini de yatirim yaptiklar
iilkelere beraberlerinde getirmektedir. Bu agidan yabanci sermaye girisinin oldugu
tilkelerde arastirma ve gelistirme faaliyetlerine ve yerli personelin isletmecilik ve

teknoloji konularinda egitimlerine de katki saglanir (Ceken, 2003: 58).

DYY’leri dunya genelinde yapanlar CUS’lardir. CUS’larda diinya genelinin
arastirma ve gelistirme faaliyetlerini istlenen isletmelerdir. CUS’larin yapmis
olduklar1 Ar-Ge galigmalar1 ve bunun sonucunda meydana gelen yeni teknolojinin
gelismekte olan iilkelere transferi de biiyiik dlgiide DYY’ler ile gerceklesmekte ve
boylelikle gelismekte olan iilkelere teknoloji transferi saglanmaktadir. BOylece yerel
firmalar ve CUS’larin yerli istirakleri CUS’larin yapmis olduklar1 dogrudan
yatirimlar ile elde etmis olduklar1 yeni teknolojiyi kullanarak etkili ve verimli bir
sekilde hizmet verebilme avantajina sahip olmaktadirlar (Tong, 2001: 2). Diger
taraftan CUS’lar gelismekte olan iilke ekonomilerine ellerindeki en son teknolojiyi
getirmeyip, eski teknolojilerini bu Ulkelere getirebilmektedir. Gelismekte olan iilke
ekonomilerinde teknoloji daha geri seviyelerde oldugu i¢in bu iilkeler eski
teknolojiyi kabullenmek zorunda kalmaktadir. Bu agidan CUS’lar yeni teknolojiyi

genel olarak daha st gelir gruplarmin kullanmis olduklart tiiketim maddeleri
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yoniinde gelistirdiklerinden diisiik gelirli gruplar transfer edilen teknolojinin

saglamis oldugu avantajlardan yeteri kadar yararlanamamaktadir (Ceken, 2003: 57).

2.YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI

Kiiresellesmenin en 6nemli unsurlarindan birisinin sermaye hareketlerinin
liberalizasyonu oldugu sdylenebilir. Ozellikle kambiyo denetimlerinde yapilan
gevsetici diizenlemelerin sonucunda sermayenin kiiresel 6l¢ekte dolagimina izin
verilmesinin bir¢ok onemli sonucu olmustur. Bu sonucglarin en 6nemlilerinden biri
O0demeler bilangosunun cari islemler pargasi ile sermaye hareketleri arasindaki bagin
biiyiik ol¢iide gevsemesidir. Sermaye boylelikle biiyiik bir dolagim o6zgiirliigline
kavugmus ve diinya ekonomisinde mal ile sermaye hareketleri (portfoy yatirimlari)
arasindaki baglanti azalmistir. Boylelikle mal hareketlerinden bagimsiz olarak
dolasan sermaye hizla biiyliyerek onemli boyutlara ulagsmistir (Berksoy ve Saltoglu,
1998:10).

YPY’ler DYY ler gibi yabanci bir iilkede fiziksel olarak personelin olmasini
ya da tliretimin varligini gerektiren yatirimlar degildir. Bu tiir yatirimlar genel olarak
yabanci piyasalarda tahvil, hisse senedi, mevduat sertifikalari, depo sertifikalar1 gibi
menkul kiymetlere yapilan yatirimlar olarak tanimlanmaktadir. Yabanci yatirimeilar
YPY’ler ile yabanci banka hesaplarina ya da kredilerine yatirim yapabilirler. Yabanci
yatirimcilarin ' YPY yapmalarinin en 6nemli nedeni yabanci piyasalar arasinda
yatirim portfoylerini ¢esitlendirerek politik risklerden kaginmak ve yapmis olduklari
yatinmdan yiiksek derecede getiri elde etmek ya da doviz piyasalarinda spekiilasyon

olusturmaktir (Ajami, Cool, Golddard ve Khambata, 2006: 29).

Gelismekte olan iilkelere olan sermaye hareketlerinin bilesimi son yillarda
onemli degisiklikler gostermistir. 1970’11 yillarda gelismekte olan iilke
ekonomilerine yabanci ticari bankalar araciligi ile disaridan finansman imkéni
saglanabilmesine ragmen 1980’li yillarin baslarinda birgok iilkenin mevcut dis
borglar1 nedeni ile bu iilkelerin finans kaynaklar1 kesintiye ugramistir. Bu noktada
potansiyel yatirnmcilar bu Tllkelerdeki sermaye talep edenlere sermaye sunma

noktasinda daha temkinli davranmiglardir. Sonrasinda gelismekte olan iilkelerde
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meydana gelen makroekonomik ve finansal ortamin iyilesmesi ile 1990’11 yillarda
tilke ekonomilerine giris yapan sermayenin c¢ofu Ozel fon arz eden kurumlar
tarafindan sunulmustur. Bdylelikle hizla artan portfdy yatirimlart bankalarin

disindaki kanallar vasitasi ile yapilir olmustur (Claessens ve Gooptu, 1994: 62-63).

Bununla birlikte 1970’11 yillarda daha ¢ok uluslararasi sermaye piyasalarinda
ticari banka kredileri islem goriirken, 1990’1 yillara gelindiginde tahvil ve hisse
senetlerine dayal1 portfoy yatirnmlarinin 6n plana ¢iktigi goriilmektedir. Uluslararasi
sermaye piyasalari iriinlerinde meydana gelen bu yonlii bir degisim diinya
ekonomisinin isleyisinde yasanan finansal krizlerin dinamiklerini de degistirmistir.
1990’Ih yillarda yasanan Meksika, Tiirkiye, Brezilya ve Dogu Asya iilkelerinde
yasanan krizlerin finansal nitelik tasimasi sermaye akimlarinin 6zellikle de portfoy

yatirimlarinin meydana getirmis oldugu etkilerin tartisilmasina yol agmistir (Basoglu,

2000: 89).

YPY’ler yerli sermaye piyasalarinin giiglenmesine, uluslararasi piyasalar ile
daha entegre sekilde calisabilmelerine ve bu piyasalarin isleyisinin daha saglikli
temeller iizerine oturtulmasina yardimci olmaktadirlar. Bu acidan sermaye
piyasalarmin gelismigligi de yurtici ekonomiye 0Onemli finansal kaynaklar
saglayacagindan daha saglikli bir ekonomik yap1 ortaya cikacaktir. Ayrica yurtici
sermaye piyasalarinin disartya acilmasi tasarruf ve kaynaklarin diinya geneline
yayillmasii saglayarak diinya iilkelerinin ekonomik agidan gelismelerine biiyiik
katkilar saglayacaktir. Bunlarin yami sira YPY’ler yatirimciya, portféyini
cesitlendirebilme firsati sunarak, daha yiiksek tasarruf ve tesvik alabilme imkani

saglamaktadir (Evans, 2002: 2).

Diger taraftan YPY’ler c¢ok kisa siirede likite cevrilebildiginden iilke
ekonomilerini kolaylikla terk edebilen yatirimlar olduklarindan yatirimcilar agisindan
en az risk unsuru tagiyan yatirimlardir. Ancak yatirimin yapildigi iilke agisindan ise
en riskli yatirnm tiiridiir. Clinkii bu yatirnmlar olas1 bir istikrarsizlik durumunda
tilkeden ¢ikarak o iilkede kriz meydana gelmesine neden olabilmektedir (Pazarlioglu
ve Gilay, 2007: 203-204). Bu agidan Esen (1998) YPY’lerin Ulkelerin iktisadi
politika 6zerkliklerini kisitladig1 ve finansal dalgalanmalara kars: tilke ekonomilerini

daha kirilgan bir hale getirdigini belirtmistir.
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YPY’ler DYY ler ile kiyaslandiginda her iki yatirim tiirliniin arasinda 6nemli
farkliliklarin oldugu goriilmektedir. Bu iki yatirim tiirii arasindaki en 6nemli farklilik
gergeklestirilen yatirimin yonetilmesi ve denetlenmesi noktasindadir. DYY’lerde
firmanin yonetiminde ve denetiminde yatirimci etkili bir unsur olurken, YPY’lerde
firma iizerinde yatirnrmcinin herhangi bir yatirnrm yada denetim hakki s6z konusu
degildir. YPY sayesinde yerlesik firma sadece uluslararasi piyasadan kaynak temin
etmis olmaktadir. Diger bir fark ise DYY lerin giris yaptiklari iilkelere teknoloji ve
uretim bilgisini de beraberinde getiriyor olmalarina ragmen YPY’lerde yatirimcinin
ortaya koymus oldugu sermayeden bagka firmaya katkida bulunmamasidir (Bildirici,

2008: 7).

YPY’lerin iilke ekonomileri agisindan olusturabilecegi negatif etkilerin yani
sira bu tiir yatinmlarin reel sektor lizerinde {i¢ yonde yarar saglayabilecegi goriisii
yaygindir. Bunlardan ilki YPY’ler borgsuz yabanci yatirim kaynagi saglayabilirler.
Sermaye kaynagi az miktarlarda olan gelismekte olan iilkeler YPY’ler sayesinde
yurti¢i tasarruflarini arttirabilir ve elde edilen doviz girdisi ile karsilasilabilecek
doviz agiklarinin  Oniine gegilebilir. ikincisi yabanci yatirimlar ve sermaye
girislerinde meydana gelen artis lilkedeki sermaye dagilimi etkinligini arttiracaktir.
Bu duruma gore YPY’ler de DYY’ler gibi getirisi diisiik sermayesi bol iilkelerden
sermaye girisi i¢cin para kaynagi tesvikinde bulunabilir. Sermayesi sikintis1 ¢eken
iilkelere yonelen sermaye akimi sayesinde bu iilkeler sermaye maliyetlerini diislirme,
yatirim ve lretim oranlarini arttirma gibi avantajlar elde edeceklerdir. Diger bir
goriise gore YPY’ler sermaye dagilimi etkinligini etkilememektedir. Bunun nedeni
ise bazi uluslararasi yatirimlar reel ekonomi ile ya ¢ok az bir bag tasimakta ya da
herhangi bir bag tasimamaktadir. Bu nedenle yapilan YPY’ler, Uretimi ve reel
degiskenleri etkilememektedir. Uciincii ve en &nemli olarak, YPY’lerin yurtici
sermaye piyasalari araciligiyla genel ekonomiyi etkilemeleridir. YPY’ler girmis
olduklar1 sermaye piyasalarinda hisse senedi degerlerini arttirabilirler (Pal, 2006: 3).
Boylece sermaye maliyetinin diisiikliigii ve gii¢lenen hisse senedi piyasasi sirketlerin
yeni hisse senedi ihrag etmeleri noktasinda Ozendirici olabilir. Ayrica {lilke
ekonomisine giris yapan YPY’lerdeki artig, yerel sermaye piyasalarinin likiditesini

arttiracagindan buna bagli olarak piyasalarin etkinligi de artacaktir. Bunlarin yam
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sira likiditenin artmasi piyasanin derinlik kazanmasini saglayacak ve yatirim igin
finansal araclarin gesitliliginin artmasi miimkiin olabilecektir (A¢ikalin ve Unal,

2009: 17).

Portfoy yatirnmlarinin  diinya genelinde artis gostermesinin  6nemli
nedenlerinden birisi de Ozellikle sanayilesmis iilkelerde biiyiikk boyutlara ulasan
sigorta sirketi ve emekli sandig1 fonlarinin risklerini minimize edebilmek adina
gelismekte olan iilkelerdeki menkul kiymetlere yatirim yaparak menkul kiymetlerini
cesitlendirmek istemesidir. Bu dogrultuda hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkeler daha fazla portfoy yatirnmi ¢ekebilmek adma sermaye akimlarinin
serbestlesmesine yonelik diizenlemeler yapmis ve sermaye piyasalarinin gelismesi

adina yasal diizenlemeleri yliriirliige koymuslardir (Yal¢iner, 2012: 95).

2.1. YABANCI PORTFOY YATIRIMLARINDA KULLANILAN FINANSAL
ARACLAR

ACCA (2012) finansal araglar1 ortaklik saglayan finansal araglar ve alacak
hakki saglayan finansal araglar olarak iki grupta degerlendirmistir. Ortaklik saglayan
finansal araclar1 hisse senedi ve tiirevleri olan finansal araclar olarak
degerlendirirken alacak hakki saglayan finansal araglari tahvil ve tlirevleri olan
finansal araglar olarak degerlendirmistir. Bu agidan bu c¢alismada da portfoy
yatirimlarinda kullanilan finansal araglar ortaklik hakki saglayan finansal araglar ve

alacaklilik hakk: saglayan finansal araglar olarak degerlendirilecektir.

2.1.1. Yatirnmcisina Ortaklik Hakki Saglayan Finansal Araclar

Ortaklik hakki veren finansal araglar ¢ok cesitli formlarda olabilmektedir.
Bunlar yabanci yatirimcilarin yerli pazardan direk olarak aldiklari hisse senetleri,
tilke fonlar1, depozito sertifikalar1 ve direk yabanci piyasalarda hisse senedi ihraci
seklindedir. Ortaklik hakki saglayan finansal araglarin yatirimeilar agisindan faydasi

yatirimcilarin elde edecekleri getiri oraninin {istlenecekleri riske bagli olarak degisim
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gostermesidir. Ustlenilen risk acisindan bir takim faktorler onem arz etmektedir.
Bunlar yerel piyasanin verimliligi, ev sahibi iilkede uygulanan muhasebe ve denetim
standartlari, iilkeye yapilacak yatirimin yapilabilirligi, transfer riski, vergiler ve diger

islem maliyetleri, kisitlama ve diizenlemeler gibi faktorlerdir (Claessens, 1995: 3, 5).

Ulke fonlari, uluslararasi piyasalar da yatinm yapmak isteyen yabanci
yatirimcilara bu piyasalarda yatirim yapma ve fon toplama kolaylig1 sunan finansal
araglardir. Fonlar; global, bolgesel ve iilke fonlar1 olarak farkli gesitlere sahiptir.
Global fonlar tiim gelisen piyasalara, bolgesel fonlar belirli bolgelere, iilke fonlar ile

de belirli tilkelere yatirim yapma imkani sunmaktadir (Arslan, 1997: 85).

Ulke fonlar1 daha ¢ok az degerlenmis finansal varliklari tespit eder ve bu
varliklar gercek degerine wulasinca bu varliklar1 satarlar. Ayrica iilke
ekonomilerindeki biiylime ve kriz donemlerini 6nceden tahmin ederek firsat ve
tehditlerden yuksek karlar elde ederler (Chambers, 2008: 9). Profesyonel fon
yoneticileri tarafindan aktif olarak yonetilen iilke fonlar1 sayesinde bireysel yatirimci
yatirim yaptig1 pazar hakkinda, firmalar hakkinda bilgi sahibi olmasina ve giinliik
degisimleri izlemesine gerek kalmadan yatirirmini yapabilmektedir. Ayrica bir¢ok
yatirimet {ilke fonlarini farkli endiistri kollarindan olusturulmus bir portfoy yatirimi
olarak diisiindiigiinden iilke fonlarmi gilivenilir bir yatirim araci olarak gérmektedir
(Dogukanli, 2012: 312). Bunlarin yami sira iilke fonlart yatirrmecmnin dogrudan
yabanci llke piyasalarindan hisse senedi satin almasinin Oniindeki riskleri ve
maliyetleri azaltmakta, ayrica yatirim yapilan sirket hakkinda bilgi edinememe riski,
sermaye olarak verilen paranin, temettiiniin ve kar paymin yatirimciya ulagmasi
noktasinda var olan risk ve olusacak islem masraflari iilke fonlarina yatirim yapilarak

ortadan kaldirilabilmektedir (Yal¢iner, 2012: 95).

Yatirimeist agisindan bir¢ok avantajinin olmasina ragmen son yillarda {ilke
fonlarinin sayisinin artmasina ragmen {iilke fonlarina olan talepte bir azalma oldugu
gorilmektedir. Bunun nedeni ise yatirimcilarin birgok ilkeye direkt yatirim
yapabilme olanaklarinin olmasidir. Bu duruma Brezilya hisse senedi pazarinin
yabanci yatirnmcilara agilmasi sonucunda Brezilya fonu yoneticisinin bu fonu

kapatmaya karar vermesi Ornek olarak gosterilebilir. Diger taraftan sermaye
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piyasalarina giris kisitlar1 olan iilkelere yatirimlar iilke fonlar1 aracilifiyla

saglanmaktadir (Dogukanli, 2012:313).

Depo sertifikalar:, kendi iilkesi disinda bir borsada islem goérmek isteyen
firmanin hisse senetlerini dayanak gostererek hisse senedi gibi islem goren
uluslararasi1 finansal araglardir (Cikot, 2011:19). Baska bir ifade ile bir depo
kurulusuna kaydettirilen belirli miktarlardaki menkul kiymeti temsilen ¢ikarilan ve
depo edilen bir menkul kiymetin barindirdigi biitiin haklara sahip olan menkul
kiymettir. Bu acidan depo sertifikalar1 uluslararasi sermaye piyasalarindan finansman
imkan1 saglarken yabanci hisse senetlerine yatirnrm yapabilmenin avantajini

yatirimeisina pratik bir sekilde sunmaktadir (Yalginer, 2012: 96).

Eger bir sirket depo sertifikasi ihra¢ etmek istiyorsa dncelikle sponsor olarak
tanimlanan bir banka ile anlasmaya varmasi gerekmektedir. Sonrasinda bu banka
hisse senedi hangi iilkede ihra¢ edilecek ise o lilkede saklama bankasinda hisse
senetlerinin saklanmasini temin etmektedir. Daha sonraki asamada yerel ve yabanci
banklalar arasinda mutabakat yapilir. Yabanci saklama bankasi elinde bulundurdugu
bu hisselerin karsiliginda depo sertifikalarinin ihracini yapar ve ilgili borsaya
kotasyon i¢in basvuruda bulunur. Borsaya kote olan depo sertifikalar ilgili iilkedeki
diger hisse senetleri gibi islem goriir. Ayrica depo sertifikalar1 organize borsalarin
yani sira kote olmadan tezgah {iistli piyasalarda da islem gorebilmektedir. (Cikot,
2011:19) . Uluslararas1 piyasalarda genel olarak islem goren depo sertifikalari
American Depository Receipt (ADR), International Depository Receipt (IDR),
Continental Depository Receipt (CDR), European Depository Receipt (EDR), Global
Depository Receipt (GDR)’dir (Dogukanli, 2012:314).

Yabanci yatirnmcilar tarafindan yerli pazardan dogrudan hisse satin alimlari,
seklindeki finansal araglar belirli bir piyasadaki hisse senetlerinin yabanci
yatirimeilar tarafindan aliip satilabilmesini ifade etmektedir. Ozellikle gelismekte
olan ulke ekonomileri yabancilarin bu sekilde hisse senedi alip satmalarina izin
vermektedir. Ulke ve iilkedeki firmalar agisindan disaridan kaynak saglamak adma
onemli bir finansal aragtir (Arslan, 1997: 86). Ancak bu sekilde hisse alim satimlari
ozellikle bireysel yatirimcilar agisindan bazi sakincalar tasimaktadir. Yatirim

yapilacak firma hakkinda bilgi edinme riski ve islem maliyetleri géz Oniine
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alindiginda kurumsal yatirimcilar agisindan degil de bireysel yatirimeilar tarafindan
bu unsurlar 6nemli engeller olusturmaktadir (Yalginer, 2012: 95). Bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin kendi iilkeleri disinda bir {ilkeden hisse senedi satin
almalariin ilk sebebi yatirim yapilacak tilkede ki ekonomik sartlarin kendi lehlerine
donecegi diisiincesidir. Ikinci olarak yatinmin getirisinin yiiksek olacag
beklentisidir. Uciincii olarak da portfdy gesitlendirmesi yaparak kendi iilkelerindeki
olas1 olumsuz bir duruma kars1 daha az duyarli olmak amaciyladir (Madura, 2012:

75).

Yabanci yatirimeilarin yerli piyasalardan dogrudan hisse almalarmin yan
sira, yabanci pazarlarda firmalarin  hisse senedi ihra¢ etmesi seklinde
gergeklestirilen finansal araclar s6z konusudur. Bazi biiyilik 6lgekli firmalarin yerel
pazarlarinin disinda hisse senedi ihrag etmeye baglamasiyla bireysel ve kurumsal
bircok yatirimci kendi iilkeleri disindan hisse senedi satin almaya baslamistir
(Madura, 2012: 75). Ancak firmalarin hisse senetlerini yabanci iilke piyasalarina kote
ettirebilmeleri oldukga zor bir islemdir. Ozellikle de gelismis iilke piyasalarinda hisse
senedi ihrac1 kote sartlar1 bakimindan olduk¢a agir sartlar gerektirmektedir. Bu
acidan depo sertifikalari hem firmalara hem de bireysel yatirnmcilara Snemli

avantajlar saglamaktadir (Dogukanli, 2012: 311).

2.1.2.Yatirnmcisina Alacak Hakki Saglayan Finansal Araglar

Uluslararast portfoy yatirimlart sadece hisse senedi yatirimlart olarak
gerceklesmemektedir. Hisse senedi yatirimlarinin yani sira tahvil ve bono gibi sabit
getirili finansal varliklarda YPY’lerin iginde bulunmaktadir. Yapilan YPY’lerde
ekonomik sartlara ve yatirim yapilan iilkenin durumuna gore portfoyiin igindeki
varliklar ¢esitlilik gosterebilmektedir. YPY’lerin igerisinde tahvil gibi sabit getirili
varliklara yatirim yapilmasi ile ayni risk diizeyinde hisse senetleri yatirimlarina gore

daha yuksek diizeylerde getiri elde edilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 640).

Uluslararasi piyasalarda yatirimcisina alacak, ihra¢ edene borglanma olanagi
saglayan finansal araglar uluslararasi tahvil ihraglari, finansman bonosu ve mevduat

sertifikalaridir (Arslan, 1997: 86).
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Tahviller, devlet ya da ozel sektor biiylik sirketlerin orta ve uzun vadeli
finansman kaynagi elde etmek i¢in ¢ikarttiklari bor¢lanma senetleridir

(http://www.spk.gov.tr/). Sirketlerin veya devletlerin uluslararas1 piyasalara ihra¢

ettikleri tahvillerde uluslararasi tahviller olarak degerlendirilmektedir. Sirket veya
devletlerin yabanci piyasalarda tahvil ihra¢ etmeyi se¢gmelerinin li¢ dnemli sebebi
bulunmaktadir. Birincisi yurtdisinda yapilacak tahvil ihracinin daha fazla talep
gorecegi diisiincesidir. Ikincisi firmalar belirlenmis bir para birimi cinsinden bir
projenin finansmanin1 karsilamay1 isteyebilirler. Bu agidan da s6z konusu para
biriminin en sik kullamldig1 fonlar1 elde etmek isteyebilirler. Ugiinciisii ise faiz orani
diistik bir para birimine yatirnm yapmak kur riskine karsi herhangi bir koruma
saglamasa da yatirim maliyetinin diigmesine olanak saglamaktadir (Madura, 2012:

70).

Portfoy yatirimlarimin belirli bir kismini olusturan uluslararas1 tahviller
yabanct tahvil piyasast ve euro tahvil piyasalarindan ihrag edilerek islem
gormektedirler. Yabanci tahviller, ihrag edilecekleri {ilkenin para birimi cinsinden ve
bu tllkenin sermaye piyasalarinda islem gorecek sekilde yatirimcilara sunulan
tahvillerdir. Alman bir CUS’un ABD sermaye piyasasinda dolar {izerinden tahvil
ihrag etmesi bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir (Eun ve Resnick, 2007: 294).
Euro tahvil ihraci ise belirli bir para birimi cinsinden ancak bir¢ok uluslararasi
sermaye piyasasinda yatirimcilara sunulan tahvillerdir. Bir Alman CUS’un dolar
cinsinden tahvil ihrag¢ etmesi ve bunun Isvicreli, Hollandal1 ve Ingiltereli yatirimeilar

tarafindan alinmasi bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir (Eun ve Resnick, 2007:

294).

Euro tahvil ile yabanci piyasalardan finansman kaynagi saglamak genel itibari
ile yasal diizenlemelerden bagimsizdir. Ulusal faiz oranlarindan, faiz 6demelerinin
stopaj kesintilerinden bagimsiz olmalari ve menkul kiymet borsalarina kotasyon
sartinin olmamasi bu sekilde tahvil ¢ikararak fon elde etmeyi cazip hale
getirmektedir (Asikoglu, 1993: 78). Yabanci tahviller 6zellikle hiikiimetler tarafindan
iilke ekonomisine fon saglamak amaciyla ¢ikarilmaktadir (Seyidoglu, 2003: 230).
Euro tahvil piyasalarina gore yabanci tahvil piyasalarinin kendilerine 6zel normlar

ve yasal diizenlemeleri bulunmaktadir. Ayrica bir lilkenin yabanci tahvil piyasasi ile
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ayni iilkenin euro tahvil piyasasi ayr1 olduklarindan iki piyasa yogun bir rekabet

icindedir (Asikoglu, 1993: 78).

Uluslararas1 sermaye piyasalari i¢in sunulan diger finansal araclarda
finansman bonosu ve mevduat sertifikasidir. Bu finansal araglar 6zellikle gelismekte
olan {ilkelerin finansman kaynagi bulmakta zorlandiklar1 dénemde uluslararasi
piyasalardan fon saglamak amaciyla tercih ettikleri finansal araglardir (Dogukanli,

2012: 309).

Mevduat sertifikalart igeriginde vadeli mevduat hesabini barindiran
senetlerdir. Yatirimcisi tarafindan bankaya vadeli olarak yatirilan para karsiliginda
yatirimectya hesap ciizdani yerine mevduat sertifikas1 verilen finansal araglardir.
Mevduat en az otuz giin olmak Uzere genelde daha uzun vadelidir. Bu vade yatirimi
yapan kisi tarafindan degil bor¢ alan (banka) tarafindan belirlenmektedir (Celebican,
1979: 274). Finansman bonolart CUS’larin kendi teminatsiz bor¢ senetlerini ihrag
etmeleri yoluyla olusan finansal araglardir. Isletmelerin kisa vadeli finansman
ihtiyaclarini karsilamak i¢in genel olarak biiyiik firmalar tarafindan ihrag¢ edilen kisa
vadeli teminatsiz borg senetleridir. Finansman bonolar iizerindeki bedel ana para ve
faizini de kapsamakta olup, finansman bonosunun vadesine gore belirlenecek iskonto
orani finansman bonosunu c¢ikaran firma tarafindan belirlenmektedir (Ceylan,

2007:29).

2.2. DUNYADA VE TURKIYE’DE YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI

Uluslararas1 ekonomik iglemler icerisinde hacmi en genis yer tutan islemler
sermaye hareketleridir. Uluslararas1 sermaye hareketleri 6zellikle de portfoy
yatirimlan giris yaptiklari lilke ekonomilerinin sermaye piyasalar1 getirilerinden, faiz
oranlarindan, doviz kuru politikalarindan ve iilkenin kredi degerliliginden etkilenen
kompleks bir yapiya sahiptirler (Yalginer, 2001: 2). YPY’ler gunimuzde kuresel
finansal piyasalarin en Onemli Ozelliklerinden birisi haline gelmistir. Diinya
genelinde meydana gelen finansal liberalizasyon ve menkul kiymet piyasalarinda

meydana gelen islem maliyetlerindeki ucuzlama ve ayrica sermaye kontrollerinin
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gevsetilmesi gibi olgular YPY’leri diinya ¢apinda gerceklesen kiiresellesme siirecinin

merkezine oturtmustur (Pain, 1993: 83).

1980 Bor¢ Krizi sonrasi birgok gelismekte olan ekonomiye yonelik ozel
sermaye hareketlerinde biiyiik artiglar meydana gelmistir. Gelismekte olan piyaslara
yonelen sermaye akimlar1 1970’lerde yaklasik 11 Milyar §, 1980°lerde 22 Milyar $
olarak gergeklesirken, bu miktar 1991-1998 yillar1 arasinda 150 Milyar $’a
ulagmigtir. 1998-2002 yillar1 arasinda gerceklesen Asya Krizi neticesinde sermaye
akimlarinda bir diisiis gergeklesmis ve diinya genelindeki sermaye akimlar1 52
Milyar $ olarak gergeklesmistir. Ayrica bu donemlerde sermaye akimlarinin
yapisinda da biiyiik degisiklikler meydana gelmistir. 1970 ve 1980’lerde sermaye
hareketleri genel olarak bor¢ finansmani i¢in alinan krediler seklinde gerceklesirken,
1990’larda daha ¢cok DYY ve YPY seklinde sermaye akimlari gergeklesmeye
baslamistir (Baek, 2006: 364).

2.2.1. Diinyada Yabanci Portfoy Yatirimlar

Neoklasik perspektif ile 19.Yiizyildan 1914’lere kadarki donem birbirine
benzerlik gdstermektedir. Bu dénem icin dort 6zellik dnemlidir. lk olarak meydana
gelen sermaye akimlart bu donemde agirlikli olarak altin standart para cinsinden
genellikle de sterlin olarak ger¢eklesmistir. Nominal doviz kurlari sabitlendi ve
boylelikle enflasyon beklentilerinin stabilize edilmesi saglandi. Ikinci olarak énemli
yatirim araci tahvil olmus ve uzun donem nominal faiz oranlar1 nispi olarak
sabitlenmistir. Ugiincii olarak finansal varliklarin cesitleri ve ozellikleri smirlidir.
Altin standardi para sozlesmeleri sayesinde uzun donem faiz oranlarinin stabilize
edilmesi, finansal agidan c¢esitlendirme ve hedge islemlerine duyulan ihtiyaci
azaltmistir. Ayrica sermaye akimlar1 onceki yillara nazaran daha formel bir yapiya
biirlinmiigtlir. Dordiincti olarak bu donemdeki sermaye hareketlerinin uzun vadeli
olmalar1 ve genel olarak finansmanda altyapt ve diger reel yatirimlarda
kullanilmasidir (Committee on the Global Financial System, 2009: 8). Bu dénemde
ozellikle Ingiltere uluslararasi finans merkezi konumundayd ve Ingiliz sterlini giclii

durumdaydi. Birgok iilke altin yerine Ingiliz sterlini elinde tutuyordu. Bu yiizden de

100



Ingiltere Merkez Bankasi olaganiistii yiikiimliiliiklerine kars1 rezervlerini nispeten
diisiik seviyelerde tutuyordu. Aym dénemde ABD, Ingiltere’ye yatirrm yapma
noktasinda uluslararast bir yatirimci olmamasina ragmen, bu yiizyillda kisa bir
siireligine de olsa yabanci yatirimlar noktasinda énemli bir yere sahipti. Ozellikle
1898-1901 doneminde yiiksek oranlarda ABD’den sermaye c¢ikisi yasanmis ve
1905°te de net sermaye ihraggist konumunu siirdiirmiistiir. Yapilan yatirimlar genel
olarak hem portfoy hem de dogrudan yatirimlar kapsayacak sekildeydi (Werner,
1994: 21-24).

Bu agidan bakildiginda I. Diinya Savagina kadarki donem bir¢ok ekonomist
tarafindan diinya ekonomik entegrasyon derecesinin artis1 seklinde karakterize
edilmistir. Emtia ve faktor fiyatlar1 birbirine yakinlagmis, uluslararasi gocler ve
uluslararas1 ticaret genislemis, faiz oranlarinin iilkeler arasinda yakinsamasi ile
finansal piyasalar uluslararasi piyasalara daha entegre hale gelmis, yatirimlar ile
tasarruflar arasindaki korelasyon azalmis, devlet tahvillerinin yayginligi azalmistir. 1.
ve Il. Diinya Savas1 ve 1929 Biiyiik Bunalim sonrasinda ise piyasalarin entegrasyonu
bityiik 6l¢iide azalmistir. Ulkeler bu olaylar sonrasinda daha milliyetci politikalar
uygulayarak uluslararasi boyutta isbirlik¢i politikalarin azalmasina sebep olmuslardir
(Moore, 2005: 685). Diger bir ifade ile Biiyilk Bunalim ve II. Diinya Savasi
sonrasinda iilkeler uygulamis olduklari korumacilik politikalar1 ile mal, ticaret ve

sermaye hareketlerinin kisitlanmasina sebep olmuslardir (Aytemiz, 2007: 22).

Il. Diinya Savas1 sonrasinda bircok para birimi doniistiiriilebilir degildi.
Ayrica birgok iilkede yabanci yatirimlar iizerinde siki kisitlamalar vardi. Bu
kisitlamalar sadece yatirimi alan {ilke tarafindan yapilmiyor, kaynak iilkeler
tarafindan da yapiliyordu. Ulkeler bu dénemde ddviz kuru istikrar1 ve para politikasi
Ozerkligi gibi konular {izerinde duruyorlar ve bu durumda serbest sermaye dolagimi
politikas1 tercihini terk etmelerini gerektiriyordu. Ulkelerin bu sekilde uygulamus
olduklar1 politikalar neticesinde sermaye hareketleri Il. Diinya Savasi sonrasinda

diisme egilimine girmistir (Das, 2003: 10).

Bu siire¢ sonrasinda diinya genelinde Bretton Woods sistemine gecilmistir.
Bretton Woods sistemi sabit kur rejimi ile diunya genelinin en son deneyimi

olmustur. Bu sistem orjinalinde ayarlanabilir kur rejimi olarak tasarlanmasina
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ragmen gelisimini sabit doviz kuru sistemi olarak siirdiirmiistiir (Bordo, 1993: 3).
Diinya genelinde Bretton Woods sistemi ile bir istikrar ortami saglanmis ve sayilari
artan CUS’larinda varligi ile YPY’lerin yabanci yatirimlar igindeki orani artmustir.
Ancak bu donemde Il. Diinya Savasi sonrasinda oldugu gibi korumaciligin yaygin
olarak siirdiiriildiigi bir donem olmustur. 1970’lerde Bretton Woods sisteminin
cokmesi ve 1973-1980 yillar1 arasinda meydana gelen petrol krizleri sermaye
hareketlerini tekrar yavaslama evresine sokmustur. 1980’li yillardan sonra
gergeklesen  finansal liberalizasyon ve bolgesel entegrasyonlar sermaye

hareketlerinin artmasini beraberinde getirmistir (Aytemiz, 2007: 22).

1980 ve ileriki donemlerde kurumsal yatirimcilar artis gostermis ve
uluslararasi sermaye hareketlerinde 6nemli artislar gergeklesmistir. Bilgi ve iletisim
teknolojilerinde meydana gelen gelismeler sermaye hareketlerinin artmasina bir
altyapt saglamigtir. Bu donemde birgok {iilke sermaye hareketleri Uzerindeki
kisitlamalar kaldirmis, 6zelliklede tasarruflart az ve ithalat icin doviz ihtiyaci olan

gelismekte olan tilkeler bu siirece daha erken katilmiglardir (Giiven,2001:95) .

Ticaret ve kambiyo rejimleri 1980’li yillarda reel ve mali sektOrlerde
gerceklestirilen yenilikler ile serbestlestirilmistir. Bu donemde 6zellikle uluslararasi
boyutlarda faaliyet gosteren ancak yiliksek faiz oranlari ve yararlanilabilir
kaynaklarin azlig1 nedeni ile finansman ihtiyacini karsilayamayan sirketler yeni yeni
gelisim gosteren ve biiyiik bir hizla kiiresellesme siirecine entegre olan finansal
piyasalardan finansman ihtiyaglarin1 karsilama imkani elde etmislerdir (Eser,

1995:13).

1980’lerin sonu 1990’larin basinda YPY’lerde meydana gelen hizli artis
kiresel sermaye piyasalarinin 6nemli derecede genislemesine yardimci olmustur.
Kiiresel sermaye piyasalarinda meydana gelen bu genisleme, ¢ok genis bir yelpazede
kiiresel politik ¢evrenin, finansal teknolojinin ve yatirimeilarin yatirim tercihlerinin
degisimine yansimistir. Sovyetler Birligi’nin ¢okmesi ve diinya genelinde piyasa
odakl1 politikalarin uygulanmasi gelismekte olan iilkelerin kredi ve yatirim cazibesini
arttirmis ve gelismekte olan iilkeleri portfoy yatirimlar1 noktasinda daha cazip hale

getirmistir. Ayrica teknoloji alaninda meydana gelen gelismeler kiiresel portfoy
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yonetimini kolaylagtirmis ve biiyiik parakende endeks fonlarinin portfdy yatirimlarini

geligsmekte olan iilke ekonomilerine kaydirmistir (Feldstein, 2002: 3).

Bu iilkelerde doviz kurlarinin diistik, reel faizlerin yiiksek tutulmasi, 6nemli
derecede arbitraj kazanglarimin olusmasina neden olmus, boylelikle YPY’lerin bu
yapan sicak para ile sirketlerin kaynak saglamasi kolaylagmis, hiikiimetlerde biiyiime
oranlarindan taviz vermeden ve daha biiylik problemler yasamadan istikrarli bir

sekilde iilke ekonomilerini yonetebilme firsati elde etmislerdir (Eser, 1995:13).

2000 yilinda ise diinya genelinde gergeklesen portfoy yatirimlart 6.3 Trilyon
$ olarak gerceklesirken, portfdy yatirimlariin en biiyiik ihraggist ABD, Ingiltere ve
Japonya olmustur. Bu i¢ ilkenin ihra¢ etmis olduklart YPY toplami, toplam
YPY’lerin %68’ini olusturmaktaydi. Hollanda, italya ve Fransa’nin pay: ise %4 ile
%6 arasinda degismekteydi (IMF, 2001: 4).

Ozellikle de 1990’l1 yillarda gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere
yonelen YPY’lerde gelismis iilkelerin sermaye piyasalarinin diisiik getiri oranlari
YPY’lerin iilke disina ¢ikmasinda itici faktor olurken, gelismekte olan Ulkelerin
sermaye piyasalarinin yiiksek getiri oranlarina sahip olmasi cekici faktoér olmustur
(Yalginer, 2001: 2). Gelismekte olan iilke ekonomilerine ydnelen sermaye
hareketlerinin 6zelliklerinde eskiye nazaran degisiklikler meydana gelmistir. Bu
acidan ilk dikkat c¢eken degisme sermaye akimlarimin resmi kanallardan o6zel
kanallara aktarilmis olmasi ve sermaye hareketlerinin cari islemler ile olan
baglantisinin zayiflamasi sonucu kendi i¢ dinamiklerine gore hareket etmeye

baslamalaridir (Giiven, 2001: 80).
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Tablo 11. 2012-2013 Yili Yabanci Portfoy Yatirimi Girisinin Oldugu Ik 10
Ulke (Milyon $)

Ulkeler 2012 2013
Hisse Tahvil Toplam Hisse Tahvil Toplam
Senedi Senedi
ABD 2,731,964 6,274,794 | 9,007,214 3,314,809 6,117,761 9,432,570
ingiltere 1,687,119 2,002,373 | 3,689,233 1,963,071 1,898,027 3,847,064
Fransa 756,407 2,120,404 | 2,876,813 955,726 2,173,034 3,128,759
Almanya 742,815 2,334,977 | 3,061,649 | 900,983 2,154,002 3,054,986
Liksemburg 1,664,445 656,963 2,321,408 1,939,960 752,177 2,621,612
Cayman Adalart | 1,093,941 924,644 2,008,779 1,282,740 888,062 2,191,761
Hollanda 342,894 1,662,226 | 1,998,465 482,165 1,683,047 2,156,890
Japonya 791,710 653,254 1,426,147 1,100,087 535,382 1,613,537
italya 190,507 1,062,455 | 1,256,585 | 233,685 1,227,289 1,460,342

Kaynak: www.imf.org.

2012-2013 yillarinda diinyada en fazla YPY alan ulkelerin ve YPY
cesitlerinin gosterildigi Tablo 11 incelendiginde 2012 yilinda ilk ii¢ sirada ABD,
Ingiltere ve Almanya yer alirken 2013 yilinda bu siralama Almanya, Ingiltere ve
Fransa seklinde olmustur. En fazla YPY alan ABD’nin her iki y1l i¢inde en yakin
takipgisinin iki katindan daha fazla YPY aldig1 goriilmektedir. YPY’lerin dinya
genelindeki yatirim sekilleri incelendiginde ise 2012 ve 2013 yilinda ABD, Fransa,
Almanya, Hollanda, italya gibi iilkelerde bor¢lanma kagidi olan tahvil yatirimlari
yiikksek oranlarda iken, Ingiltere, Liiksemburg, Cayman Adalari, Japonya gibi
tilkelerde hisse senedi yatirimlarinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu agidan
ulkelerin kendi karakteristik dzelliklerine gore, yapilan YPY’lerin farklilik gosterdigi

sOylenebilir.

104


http://www.imf.org/

Tablo 12. 2001-2008 Yillar1 En Fazla Yabanct Portfoy Yatirumi Alan 10 Ulke
(Trilyon $)

ABD | ingiltere | Almanya | Fransa | Hollanda | Liksemburg | italya (;?:IZT ispanya | Japonya
2001 | 3.1 13 1.2 08 0,7 0,5 0,6 04 0,3 0,5
2002 33 14 1,4 0,8 0,8 0,6 0,7 0,5 0,3 0,5
2003 | 4,2 18 18 13 11 0,9 1,0 0,7 0,5 0,7
2004 4,8 2,2 2,1 16 1,3 1,1 1,2 0,9 0,7 0,9
2005 | 53 24 21 1,6 13 1.2 1.2 11 0,8 13
2006 6,4 3,2 2,6 2,2 15 18 15 1,4 1,1 14
2007 | 7,3 3,6 32 24 17 21 15 18 14 15
2008 | 6,3 2,7 2,7 21 15 15 13 13 11 11

Kaynak: (IMF, 2010:9)

2001-2008 donemi en fazla YPY alan iilkelerin gosterildigi Tablo 12
incelendiginde bu donemde de ABD’nin en fazla yatinm alan iilke oldugu
goriilmektedir. ikinci sirada ise yillara gore degisiklik gostermekle birlikte Ingiltere

yer almaktadir. Bu donem zarfinda {iciinciiliigii ise Almanya almaktadir.
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Grafik 7. 1980-2011 Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Yabanci Portfoy
Yatirimlari Net Milyar §
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook (2010) verileri kullanilarak

hazirlanmigtir.

Gelismekte olan iilke ekonomilerine yonelen YPY’lerde 1980 sonrasi 6nemli
artiglar yaganmasina ragmen asil 6nemli artig 1990 sonrasinda yasanmistir. 1980-
2011 doneminde gelismekte olan iilke ekonomilerine giris yapan net portfoy
yatirimlarini gosteren Grafik 7 incelendiginde, portfoy yatirimlarinin 6zellikle 1990
sonrasinda biliyilk bir ivme ile ylikselis yakaladigi goriilmektedir. 1990’°larin
sonlarina dogru YPY’ler diisiis trendine girmis 2000’11 yillarin baslagincinda diisiis
trendini surdiriirken 2002 sonrasinda tekrar yiikselis trendine gegmistir. Ozellikle
2008 Kiresel Krizi oncesinde en iist seviyerlere ulasan YPY’lerin kriz doneminde
bliyiik bir kirilma yasadigi goriilmektedir. 2010 baslarinda ise tekrar toparlanarak en

ist seviyelere ¢iktig1 goriilmektedir.

Ozellikle 1990’larda gelismekte olan iilke ekonomilerine giris yapan sermaye
bu iilkelerin piyasalarinin uluslararasi entegrasyona biiyiik dl¢lide hazir olduklarinin
bir kanmit1i olarak goriilmektedir. Gelismekte olan {ilkelere yonelen sermayenin
yogunluk kazanmasi ve yeni bir sekil kazanmasi sadece 1990’lara 6zgii bir gelisme
olarak goriilmemektedir. Benzer sekilde 1970°1i yillarda da o6lgek bakimindan

1990’lara benzer sekilde sermaye yogunlasmasina rastlanmistir. Ancak her iki
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donemdeki sermaye hareketlerini etkileyen ve siirecin gerceklesmesini saglayan
etmenler farklilik gdstermektedir. 1970’lerde olusan sermaye hareketleri daha ¢ok
“petro dolar” larin uluslararasi sermaye piyasalarina entegre edilmesi ile yiiksek
miktarlarda gergeklesirken, 1990’11 yillarda gerceklesen sermaye hareketleri daha
cok arbitraj kazanct saglamak amaci ile yapilan yatirimlar neticesinde
gerceklesmistir. Sermaye hareketlerinin iilke ekonomilerine girisini etkileyen
etmenin farklilagmas1 bu iilkelere giris yapan sermayenin niteliginin de farkh
olmasina neden olmustur. 1990’1 yillarda iilke ekonomilerine giris yapan yatirimlar
daha cok kisa vadeli, akis giicli yliksek ve spekiilatif bir nitelik tasiyan yatirimlar
seklinde gerceklesmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 16-17).

Gelismekte olan iilkelere yonelen uluslararasi portfdy yatirimlarinin son
yillardaki artisinin sebebi i¢in baslica iki grup goriis hakimdir. Bunlardan ilki ABD
ekonomisinde meydana gelen hizli faiz diisiisleridir. Boylelikle kurumsal yatirimcilar
risk oran1 daha yiiksek ancak getirisi daha fazla olan bu iilkeleri cazip yatirim
merkezleri haline getirmistir. Ikinci goriis ise gelismekte olan iilkelerin piyasalarinin
yapisal Ozelliklerini baz almakta ve bu dogrultuda o6zellikle Latin Amerika
tilkelerinin yapmis olduklar1 ekonomik reformlara dikkat cekmektedir. Her iki goriis

de birbirini tamamlar nitelikte gortilmektedir (Bal, 1994: 24).

Claessens ve Gooptu (1994)’de bir iilkeye giris yapan YPY’lerin o llkede

uzun donemde kalip kalmayacagini su unsurlara baglamistir:

e Makroekonomik istikrarin  yatinm  yapilan  iilkede  siirdiiriiliip,
stirdiiriilemeyecegi,

e YPY’ler sonucunda elde edilen fonlarin istikrarasiz tiiketim ya da istikrarl
yatirim alanlarinda ne oranlarda kullanildigina,

e YPY’lerin hizli bir sekilde ihracat rakamlarinin artisin1 saglayarak iilkenin bu
yatirimlari geri 6deme kapasitesini iyilestirip, iyilestirmedigine,

e Uzun déonemde YPY yatirimcilar ile politik ve ekonomik agidan istikrarl bir

surecin siirdiiriiliip stirdiiriilmedigine.
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2.2.2.Tiirkiye’de Yabanci Portfoy Yatirnmlari

YPY’lerin Tiirkiye agisindan gelisimlerine bakildiginda, YPY’lerin gelisim
siirecinin Osmanli Imparatorlugu déneminde basladig1 gériilmektedir. Ozellikle 19.
Yiizyilin ikinci yarisi ve sonlarina dogru Osmanli, bati iilkeleri ile art arda imzalamig
oldugu serbest ticaret anlagsmalar1 neticesinde agik bir pazar haline gelmis ve sonug
olarak Imparatorlugun dis ticaret bilangosu biiyiiyerek devam eden agiklar vermeye
baslamistir. Meydana gelen agiklarin kapatilmasi igin baska finansmani olmayan
Osmanli, istemeyerek de olsa bor¢lanma yoluna gitmis ve tarihteki ilk bor¢lanmay1
Kirim Savasindan hemen sonra yapmustir (Sahin, 2009: 25). Ozellikle 1850°li
yillardan sonra yani Kirim Savasi sonrasi Osmanli bor¢larini gittikge arttirmis ve bu
borglar1 ddeyebilmek adma yeni borglanma yoluna gitmistir (Ozer, 1993: 128).
Ornek olarak Osmanli bu dénemde Ingiltere’den 2.5 Milyon altin lira almis ve 3.5
Milyon altin lira bor¢lanmistir. Bu donemdeki sermaye girislerinin yatirim seklinde

degil de bor¢lanma seklinde oldugu goriilmektedir (Sahin, 2009: 25).

Osmanl’nin yikilmasi ve Cumbhuriyetin kurulmasi sonrasindaki dénemde
yabanci sermayenin iilkeye girmesi noktasinda Izmir Iktisat Kongresinde liberal
igerikli kararlar alinmigtir. Bu kararlar yeni kurulan Tiirk Devleti’nin faydasina ve
tilke kanunlarma uygun bir sekilde gergeklestigi siirece yabanci sermayenin iilke
ekonomisine girisine izin verilebilecegi yoniindedir (Sener ve Kilig, 2008: 28). Bu
donemde yabanci sermayenin iilkeye kazandirilmasi adma yapilan c¢alismalara
ragmen lilkeye istenilen Ol¢iide yabanci sermaye cekilememistir. Cumbhuriyetin
kurulusundan 1950°1i yillara kadar yabanci sermayenin karsisinda herhangi bir

politika izlenmemistir (Karluk, 2001:104).

1929 Biiyiik Buhran’in etkisi ve yasanan bir takim sikintilar ile Sovyetler
Birligi’nin uygulamis oldugu ve basar1 elde ettigi liberal karsit1 politikalar, 6zellikle
bat1 devletlerinin ve Tirkiye’'nin devlet¢ilik yonlii milli egilimlerinin artmasini
saglamistir. Tirkiye acisindan devletgilik politikalar1 paralelinde yabanci sermayenin
iilke ekonomisi igerisindeki payimi azaltmaya yonelik uygulanan millilestirme
politikalari, ikinci Diinya Savasi’na kadar gegerliligini korumustur (Sener ve Kilig,

2008: 29).
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Ikinci Diinya Savas’i sonrasinda Tiirkiye yabanci sermaye yatirimlarmdan
daha fazla pay alma amagcli disariya acik politikalar gelistirmeye ¢alismistir. Bu amag
dogrultusundaki ilk diizenleme 1950 yilinda ¢ikarilan 5583 sayili yasa olmustur.
1950-1951 willarindaki 5821 sayili yasa ile yabanci sermaye tesvik edilmeye
calisilmigtir. Ancak yabanci sermayeyi tesvik adina Tiirkiye’de ilk kapsamli yasa
1954°de kabul edilen 6224 sayili yasadir. Yapilan tim bu diizenlemelere ragmen
1980’lerin sonuna kadar Tiirkiye’ye giris yapan yabanci sermaye sinirhi diizeyde
kalmistir. Bu donemde (1954-1980) Tirkiye’ye giris yapan yabanci sermaye
yatirimlart 200 Milyon § civarinda gergeklesmistir (Akdis, 1988’den akt. Aytemiz,
2007: 25).

Dinya genelinde meydana gelen gelisim ve degisim trendine paralel olarak
Tirkiye’de, 1980 yilinda alman 24 Ocak kararlar1 ile ekonomik liberalizasyon
stirecine girmistir (Ekinci, 2011: 73). 24 Ocak kararlar ile Tiirkiye, ekonomideki dis
aciklar1 giderme ve devletin roliinii azaltma, iilke kaynaklarinin piyasa kosullarina
gore tahsisi ve fiyatlar genel seviyesini istikrarli kilmay1 amaglanmistir. Ayrica bu
kararlar ile Tiirkiye ithal ikameci kalkinma stratejisinden vazgecerek disa yonelik
kalkinma stratejisine gecisin ilk 151811 yakmistir (Aslan, 1997: 104-105). 32 sayili
kambiyo kararnamesi ile 1989 yilinda kambiyo denetimleri kaldirilarak, sermaye
hareketlerinin serbest dolagimina izin verilmistir. Yapilan bu diizenlemeler
Tirkiye’deki finansal piyasalarin ve bankacilik sektoriindeki sorunlarin oldugu ve
istikrar ortaminin saglanamadigr bir donemde gerceklestirilmistir. Bu nedenle
Tiirkiye ancak 1990’11 yillardan sonra yogun sermaye hareketlerine sahit olmustur
(Ekinci, 2011: 73). Ayrica 32 Sayili karar ile Tiirkiye’ye yatirim fonlarmin kurulmasi
icin gerekli olanaklar saglanmistir. Ulke fonlar1 ile de portfdy farklilastirmasima
olanak saglanarak daha fazla yatinmeci ¢ekilmesi amaglanmistir (Aslan, 1997: 104-

105).

Bu agidan degerlendirildiginde Tiirkiye’nin sermaye hesabi liberalizasyonunu
1989 yilinda tamamladig ve bu yillardan sonra diger gelismekte olan iilkelerde
oldugu gibi yiliksek miktarlarda YPY’ye ev sahipligi yaptig1 goriilmiistiir. 1989
yilindan sonra sermaye hareketleri {izerindeki bir¢cok denetimin kaldirilmasini
takiben, Ozellikle 2000°’li yillarda Tiirkiye’ye yiiksek oranlarda sermaye girisi

olmustur. Diger yandan Tiirkiye ekonomisinin yasamis oldugu kriz donemlerinde
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Tiirkiye’ye yoOnelen sermaye c¢ikis pozisyonu almis ve sermaye girisi kesintiye

ugramistir (Karahan ve Ipek, 2013: 303).

Grafik 8. 1986-2014 Tiirkiye’de Net Yabanci Portfoy Yatirimlari
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ TCMB elektronik veri dagitim sistemi verileri

kullanilarak diizenlenmistir.

Grafik 8’de 1986°dan giinimize net YPY’ler gosterilmektedir. Genel olarak
grafik 8 degerlendirildiginde, YPY’lerin 1986’dan giiniimiize artis trendinde oldugu
gorulmektedir. Ancak bu trendin 6zellikle kriz donemlerinde (1991, 1994, 1998,
2001, 2008) kesintiye ugradigi ve biiyiikk oranlarda YPY c¢ikislarinin yasandigi
goriilmektedir. Bu a¢idan YPY’lerin herhangi bir olumsuz durumda Ulke

ekonomilerini rahatlikla terk edebildiklerini sdyleyebiliriz.

YPY’ler iilkemize Ozellikle 1990 sonrast yogun olarak giris yapmuistir.
1993’te en yuksek seviyelerine ulasan YPY’ler 1994 krizi sonrasin da diisiis trendine
girmistir. 1997 yilina kadar toparlanma siirecine giren YPY’ler, 1998 krizi
sonrasinda bliyiik bir diisiis yasamistir. Kriz sonrasinda toparlanarak hizla biiyiiyen

YPY’ler 2001krizi ile tekrar diislise gecmistir. 2001 sonrasinda yiiksek bir ivme ile
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yiikselis trendine giren YPY’ler ikinci en yiiksek seviyesine 2005 yilinda gelmis ve
diisiis trendine girmistir. 2008°deki kiiresel kriz ile en diisiik seviyeye gelmistir.

2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren kiiresel finansal kriz ile birlikte ylksek
diizeyde ¢ikis gosteren YPY’ler, 2009 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren dalgali bir
seyir izlemis ve s6z konusu egilim 2010 yil1 ilk ¢eyreginde de devam etmistir. Bu
donemde net bazda hisse senedi ve DIBS kaynakli girisler gdzlenmistir (TCMB,
2010: 10). 2012 yilinda Euro bdlgesinde devam eden finansal kriz ve kiiresel
bliylimedeki yavaglama egilimi ile birlikte Merkez Bankalari’nin uyguladig1 parasal
genisleme politikalar1 ve piyasada yasanan likidite bollugu, yilin ii¢iincii ceyreginde
kiiresel risk istahinin artmasina neden olmustur. Bu sekilde artan risk istah1 ve bu
donemdeki Tiirkiye’nin makro ekonomik verilerindeki ekonomik gelismeler yurt dis1
yerlesikler tarafindan portfoy yatirnmlar1 baglaminda yogun alimlar seklinde
gerceklesmistir (TCMB, 2012: 17). 2013 yil1 ilk ¢eyreginde ise YPY’ler gerilemeye
baslamistir. Nisan ay1 i¢inde ikinci not arttirnminin da etkisi ile rekor diizeye ulagan
YPY’ler mayis aymnda hizla azalmistir (TCMB, 2013: 22). 2014 yilinin ikinci
ceyreginde ise YPY ’ler yiiksek diizeyde ve giris yonlii gerceklesmistir. Ozellikle bu
donemde DIBS ve bankacilik sektoriiniin yurt disinda ihrag ettigi tahvil kaynakl
sermaye girislerindeki artiglar dikkat ¢ekicidir (TCMB, 2014: 20).

Grafik 9. Tiirkiye’deki Yabanci Portfoy Yatirimlarinin Bilesenleri
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kullanilarak diizenlenmistir.

Tiirkiye’ye giris yapan YPY’lerin bilesenlerinin gosterildigi Grafik 9’a gore,
Turkiye ekonomisinde YPY’lerin genel olarak borg senetleri yatirimlart ve hisse
senedi yatirimlari seklinde gerceklestigi goriilmektedir. Bununla birlikte, borg
senetlerine yapilan yatirim tutarlarinin hisse senedi yatirimi tutarlarindan ytiksek
oldugu goriilmektedir. Ayrica ekonomide meydana gelen olumsuz bir durum
karsisinda bor¢ senetlerine yapilan yatirimlarin  kriz  donemlerinde {ilke
ekonomisinden ¢ikis noktasinda hisse senetlerine gore daha duyarli olduklar

gortlmektedir.

YPY’ler Turkiye’de TCMB Odemeler Dengesi Bilancosu Finans Hesaplari
baslig1 altinda Portfoy Yatirimlart kalemi altinda yer almaktadir. YPY’ler bu hesap
kalemi altinda yiikiimliiliikler ve varliklar adi altinda iki grupta incelenmektedir.
Varliklar kisminda yer alan degerler yurticindeki yerlesik kisilerin yurtdisi
piyasalarda alim satimim1 yaptiklari menkul kiymetleri kapsamaktayken,
yikiimliiliikler kisminda ise yurtdist yerlesiklerin yurtici piyasalardan yapmis
olduklart menkul kiymet alim satimlart ile bankalar, kamu sektorii ve diger
kurumlarin tahvil ihract ile bor¢landiklar1 miktarlar yer almaktadir (Yildiz, 2012:

28).

2.3.YABANCI PORTFOY YATIRIMLARININ EKONOMIK ETKILERI

Gelismekte olan iilkelere yonelen uluslararasi sermaye kanallarindan birisi
olan ve son on yilda biiyiikk bir gelisme gosteren YPY’ler uluslararasi finansal
piyasalardaki en Onemli gelisme olarak goriilmektedir. Gelismis {ilke
ekonomilerinden gelismekte olan iilke ekonomilerine dogru yonelen YPY’ler butln
ilkeleri de igerisine alan bir takim yenilik ve gelismelerin meydana gelmesini
miimkiin kilmistir.  Gelismekte olan iilkelere yonelen YPY’lerin ana kaynagi,

agirlikli olarak ABD merkezli olan yatirim fonlarinin gelismekte olan iilke hisse
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senedi piyasalarina gostermis olduklart ilgidir. Bununla birlikte finansal krizler
YPY’lerin tersine hareket etmesine sebep olmakta ve bu durumda YPY’lerin ve
finansal piyasa oyuncularinin roliinii tartismali hale getirmektedir (Somuncu ve

Karan, 2010: 150).

Ozellikle gelismekte olan iilkeler acisindan bu iilkelerin sermaye piyasalarini
yabanci yatirimcilara agmalarinin birgok potansiyel faydasi bulunmaktadir. Sermaye
piyasalarinin yabanci yatirimcilara agilmasi yabanci yatirimcilarin - ilgisini
cekeceginden yabanci sermaye bu iilkelere girecek ve finansal agidan iilke biiylime
saglayacaktir (Kim ve Signal, 2000: 27). Honing (2008) sermaye hesaplarinin
liberalizasyonunun ekonomik gelismeyi pozitif etkiledigini ve gelismekte olan
tilkeleri gelisim siirecinde olumlu etkiledigini belirtmistir. Ayrica iilke ekonomilerine
giris yapan sermayenin, verimli tasarruf o6denegi olusturmasi, yerli projelerin
finansmani igin yeni ek kaynak sunmasi, riskleri ¢esitlendirmesi ve iilkenin finansal

acidan gelisiminin desteklenmesi adina biiyiik firsatlar sundugunu belirtmistir.

Feldstein (2000) YPY’lerin iilkelere saglamis oldugu faydalari su sekilde

siralamistir:

e YPY’ler yatinmcilarina yatirnmlarini ¢esitlendirebilme firsati sunduklarindan
yatirimcilarin riskini azalmaktadirlar.

e Ulusal sermaye piyasalarinin uluslararasi piyasalara entegrasyonunu
saglamaktadirlar.

e Ulke ekonomisine giris yapan sicak para sayesinde hiikiimetlerin kotii

politikalar tiretmelerini sinirlandirmaktadirlar.

Levine ve Zervos (1996)’da benzer sekilde YPY’lerin Ulkelerin ekonomik
gelismelerine biiyiik katkilar sagladigini ve yerel sermaye piyasalarina bir¢ok yonden
onemli faydalar sagladigini belirtmistir. Ayrica hacmi artan YPY’lerin sermaye
piyasalarina biiylik ol¢iide likidite sagladigini ve bu durumunda sermaye piyasalarina

derinlik ve genislik sagladigini belirtmistir.

Sicak para olarak da adlandirilan YPY’lere bir bakis agisina gore, gelismekte
olan iilkelere saglamis olduklar1 faydalar tartismali olup, hatta olusturabilecegi
zararlar daha agir basmakta olup bu tiir yatinmlara giivenle bakmak dogru degildir.

Bu goriistekilere gore sicak para hareketlerinin fazlast ile likit olup {ilke

113



ekonomilerine girisleri ne kadar hizli ve kolay ise meydana gelebilecek bir olumsuz
durum sonucunda iilke ekonomisini terk etmesi de o kadar kolay ve hizh
olabilmektedir. Bu a¢idan bu tir yatirnmlar iilke ekonomileri igin riskli ve
giivenilirligi diisiik yatinmlar olarak degerlendirilmektedir (Ag¢ikalin veUnal,
2009:15).

Ulke ekonomileri agisindan biiyiik faydalarmin olmasma ragmen YPY’ler
ulke ekonomilerini olumsuz yonde de etkileyebilmektedirler. Genel olarak YPY’lerin
ulke ekonomileri iizerindeki olumsuz etkisinin nedeni bu yatirim tiirlerinin kisa siireli
ve fazla volatil olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu yatirim tiirlerinin mali
piyasalarda sikint1 olusturan ve finansal krizlere yol acan en 6nemli 6zelliklerinin bu
yatirim  tiirlerinin volatil olmasidir. Ozellikle 1997-1998 Asya finansal krizinde
YPY’lerin gostermis olduklar1 ani ve tersine ¢ikis finansal piyasalarda bir panik

yaganmasina neden olmus ve krizin olusumunu hizlandirmistir (Duasa ve Kassim,

2009: 110).

YPY’ler sahip olduklar1 yatirim araglar1 agisindan ¢ok fazla volatil bilesene
sahip olan yatirim tiirleridir. Bu agidan YPY’ler 6zellikle 6édemeler bilancosunda
onemli belirleyici role sahiptir. Ozellikle Asya Krizi ve Kiiresel Finansal Kriz
stresince birgok Ulkede tersine hareket izlenmis ve bu durum birgok {ilkenin
O0demeler  dengesinde  bozulmalar meydana  getirmistir. Bu  agidan
degerlendirildiginde, YPY’lerin ekonomilerde wuzun siireli kalict yatirimlar
olmadiklarmi, bu tiir yatirnmlarin asil amacinin risk cesitlendirmesi yapmak ve

gerekli kar1 saglamak oldugu goriilmektedir (Dua ve Garg, 2013: 3).

Calvo, vd., (1996), ozellikle finansal olarak meydana gelen sermaye
hareketlerinin ev sahibi iilke ekonomisine olan etkilerini su sekilde 6zetlemistir: Ulke
ekonomisine giris yapan sicak para ile ilk olarak déviz birikimi saglanmaktadir. Elde
edilen doviz birikimi sonucunda artan ithalat ve para arzina bagli olarak yatirim ve
tilketim harcamalar1 artmakta ve buna baglh olarak tasarruflar azalmaktadir. Buna
karsin tiikketim ve yatirim harcamalarinda meydana gelen artis yurt i¢i hasilayi
arttirmaktadir. Ulke ekonomisine giris yapan finansal sermaye akimlarinda meydana
gelen azalma ya da sermaye akimlarinin durma noktasina gelmesi iilke ekonomisini

biiyiik bir cari iglemler ac1g1 ile bas basa birakmaktadir.
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YPY’ler ile iilke ekonomilerine sicak doviz girisi saglandigindan, bu durum
yerli paranin deger kazanmasina neden olmaktadir. Teori de yerli paranin deger
kazanmas1 ihracatin azalmasi ve ithalatin artmasi anlamina gelmekte ve ithalat ile
ihracat ikamesi yapan endiistrilerin de toplam talebinin azalmasina neden olmaktadir.
Doviz kuru ithalat¢ilar agisindan bir maliyet unsuru oldugundan durumun bu sekilde
gerceklesmesi ithalati arttiracaktir. Diger taraftan ihracatta azalacak ve milli gelirin
bir unsuru da boylelikle azalmis ve bu durumda milli gelirin azalmasina neden
olacaktir. Diger taraftan YPY’ler kisa siireli yatirimlar olduklarindan 6zellikle de
tilketim kaleminde etkili olarak biiylimeyi arttirmalarina ragmen tersine yani ¢ikis
pozisyonu aldiklarinda biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemis olurlar (Giiven, 2001:
85).

Odemeler dengesi bilangosuna etkisi bakimindan da YPY’ler ile (lke
ekonomilerine doviz girdisi saglandigindan, bu durum 6demeler dengesi bilangosunu
olumlu yo6nde etkiler. Ancak bu etkinin sureklilik arz etmesi igin YPY’lerin uzun
donemde de giris yaptiklar tlilkeye doviz kazandirma 6zelliklerini idame ettirmeleri
gerekmektedir. Tersi bir durumda ise yapilan yatirimlar ithal girdilere bagimli hale
gelecek ve transferlerin sermayeyi asmasi durumunda ise 6demeler bilangosu adina
olumsuz sonuglar ortaya c¢ikacaktir (Algan, 1988: 100). Bu agidan YPY’lerin
O0demeler bilancosu iizerindeki etkisini siirece gore farkliliklar gosterdigi yoniinde
degerlendirebiliriz. Eger YPY’lerde artis ve siireklilik varsa bu durum odemeler
bilangosuna kismen olumlu olarak yansimakta, eger YPY’lerde tersine bir hareket

s6z konusu ise bu durum 6demeler bilangosuna olumsuz yansimaktadir.

YPY’lerin ulke ekonomilerine olan pozitif etkileri kabul edilmekle birlikte,
bu etkiler Ulkelerin karakteristik 6zelliklerine, ¢evre politikalarina ve sektorlerine

bagl olarak degisiklik gostermektedir (Osinubu ve Amaghionyeodiwe, 2010: 190).

Bu agidan YPY’lerin girmis oldugu iilke ekonomilerindeki deneyimler,
saglam ekonomik ve altyapi temeline sahip olan ulkelerin YPY’lerin beraberinde
getirmis olduklar1 olumsuzluklari kolaylikla giderebildikleri ya da ekonomik yapilari
icinde varolan kurum ve kuruluglar sayesinde bu olumsuzluklar1 oldukca
azaltabildikleri yonundedir. Diger taraftan tutarsiz ve hatali ekonomik politikalar

uygulayan gelismekte olan iilkelerde ise, YPY’ler cogu zaman beraberinde sorunlari
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da getirmektedir. YPY girigleri ile anlik bir ferahlama yasayan gelismekte olan
ekonomiler tersine bir hareket oldugunda tam bir darbogaza girmekte ve finansal
acidan kriz durumu ile kars1 karsiya kalabilmektedirler. Bu yiizden iilkeler sermaye
girislerinin serbestlestirilmesi noktasinda oncelikle bu karara uygun gerekli altyapi
ve diizenlemeleri gerceklestirmelidirler ki YPY’lerin olumsuzluklarinin ekonomiye
verecegi tahribati optimum diizeyde tutabilmeyi basarabilsinler (Yalginer, 2012: 115-

116).

3.SERMAYE HAREKETLERi, DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR iLE
PORTFOY YATIRIMLARINA ETKi EDEN FAKTORLER VE BU YATIRIM
TURLERININ BELIRLEYICILERINE YONELIK YAPILAN CALISMALAR

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin belirleyicilerine ve ekonomik etkilerine
yonelik yapilan caligmalar incelendiginde, bu alanda yapilan ¢aligmalarin sermaye
hareketlerini ii¢ kisimda inceledigi goriilmektedir. Ik kisimdaki calismalar sermaye
hareketlerini genel olarak inceleyen caligmalar olurken, ikinci ve tigiincii kisimdaki
caligmalar sermaye hareketlerini DYY ve YPY ayrimina tabi tutarak inceleyen
calismalardir. Bu baglamda bu calismada da sermaye hareketlerinin belirleyicileri ve

ekonomik etkilerine yonelik yapilan ¢aligmalar ii¢ kisimda incelenecektir.

3.1.SERMAYE HAREKETLERINE ETKI EDEN VE BELIRLEYEN
FAKTORLERIN TAHMININE YONELIK YAPILAN CALISMALAR

Yapilan arastirmalar sermaye hareketlerinin iilkelere girisini etkileyen iki
faktorl 6n plana ¢ikartmaktadir. Bunlar iilkenin kendi i¢ dinamiklerine bagl olarak
kontrol edebilecegi yerel (¢ekici) faktorler ve iilke disinda gerceklesen ve kontrol
altina alamayacag1 global (itici) faktorlerdir. Baz1 ¢aligmalar sermaye hareketlerinin
cesitlerine gore sermaye hareketlerinin belirleyicilerini yalniz ¢ekici faktorler
baglaminda degerlendirirken, her iki faktor grubu baglaminda sermaye hareketlerinin

belirleyicilerini degerlendiren ¢aligmalarda bulunmaktadir.
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Dasgupta ve Ratha (2000) gelismekte olan ve diisiik gelirli tilkelere gelen
sermaye akimlarini belirleyen faktorleri Panel Veri Analizi ile 1978-1997 ddnemi
i¢in itici ve ¢ekici faktorler baglaminda degerlendirmistir. Portfoy yatirimlarinin cari
islemler aciginda meydana gelen artis ile birlikte hareket ettigini, DYY’lerin ise kisi
basina diisen gelir ve ekonomik biiylime ile birlikte hareket ettigini belirtmistir.
Ayrica her iki 6zel yatirim tiirtinlin Diinya Bankasi kredi taahhiitlerinin bir gecikmeli
degeri ile pozitif bir iliskisinin oldugunu saptamistir. Sonug¢ olarak sermaye
hareketlerinin belirleyicileri ¢ekici faktorler olarak tespit edilmistir. Benzer sekilde
Hernandez vd., (2001), sermaye hareketlerinin gelismekte olan {ilkelerdeki
belirleyicilerini Panel Veri Analizi ile 1977-1997 donemi igin gekici ve itici faktorler
baglaminda tahmin etmeye caligmiglardir. Calisma sonucunda sermaye hareketlerinin
belirleyicilerinin daha ¢ok tlkelerin kendi karakteristik dinamiklerine bagli olarak
hareket ettigini, itici (dis) faktorlerin ise sermaye hareketlerini agiklamada 6nemli
olmadig1 sonucuna ulagmistir. Reinhart ve Montiel (2001), gelismekte olan iilkelere
yonelen sermaye hareketlerinin dinamiklerini belirlemeye calismislardir. Itici ve
cekici faktorlerin degerlendirildigi calismada, 6zellikle portfoy yatirimlari igin ¢ekici
faktor baglaminda finansal piyasalarin biiyiikliigii ve derinligi biiylik 6nem arz
ederken, itici faktdrler baglaminda faiz oranlarmin portfoy yatirimlarini 6nemli
Olgiide etkiledigi sonucuna ulagmistir. Culha (2006) ise Turkiye’ye gelen sermaye
akimlarinin belirleyicilerini itici (ABD 3 aylik hazine bonosu faiz orami, ABD
endiistriel tiretim endeksi) ve ¢ekici faktorler (Tiirkiye hazine bonosu reel faiz orani,
IMKB fiyat endeksi, biitce dengesi, cari islemler dengesi) baglamimda 1992:1-2012:
12 donemi icin Yapisal VAR modeli ile tahmin etmeye ¢alismistir. Cekici faktorlerin
itici faktorlere gore daha baskin oldugu, yani ¢ekici faktorlerin sermaye akimlarinin
Tiirkiye’ye gelmesinde daha etkili oldugu sonucuna ulasmistir. Acikalin ve Unal
(2010)’da kiresel ve yerel faktorlerin etkisini DYY’ler ve portfoy yatirimlari
baglaminda degerlendirmis ve her iki yatirim tiiriiniin de yerel faktorler tarafindan

daha 1yi a¢iklandig1 sonucuna ulagsmistir.

Calvo, Leiderman, ve Reinhart (1993), Latin Amerika Ulkelerine gelen
yabancit sermayenin ABD’de meydana gelen durgunluk ve uluslararasi faiz
oranlarinda diislis sonucunda meydana geldigini ve ayrica dis faktorlerde meydana

gelebilecek farkli degisimlerin iilkelerin makroekonomik kirilganliklarini arttirarak
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sermaye ¢ikislarina da neden olabilecegini belirtmistir. Calvo, vd., (1996)’da
sermaye akimlarmin gelismekte olan iilkelere girisinde hem itici hem de ¢ekici
faktorlerin belirleyici rol iistlendiklerini belirtmistir. Ozellikle de 90’larmn ilk
yarisinda itici faktorlerin ¢ekici faktorlere gére daha dominant bir sekilde sermaye
akimlarini etkiledigini belirtmistir. Fernandez-Arias (1994) ise orta gelirli tlkelere
yonelen 6zel sermaye akimlarindan olan portfoy yatirimlarinin bu tilkelere neye gore
geldigini Panel Veri Analizi ile arastirmaya caligmistir. Bazi istisnalar olmasina
ragmen cogu iilke i¢cin Ozellikle de Meksika i¢in gelismis lilkelerdeki diisiik getiri
oranin portfoy yatirimlarinin orta gelirli iilkelere yonelmesinde iilke i¢i faktorlere
gore daha etkili oldugu sonucuna ulagsmistir. Ayrica kiiresel faiz oranlarinda meydana
gelebilecek faiz artisinin, bu tiir sermaye akimlarmin siirdiiriilebilirligini negatif
yonde etkileyecegi sonucuna ulagsmistir. Kim (2000) ise gelismekte olan iilkelere
(Meksika, Sile, Malezya ve Kore) giris yapan sermaye hareketlerinin nedenlerini
Yapisal VAR analizi ile arastirmaya c¢alismis ve sermaye giriglerinin genel olarak
kiiresel faktorlerden (yabanci faiz oranlarindaki diisiis, ve gelismis ekonomilerdeki
durgunluk ) kaynaklandigini belirtmistir. Ying ve Kim (2001)’de ayn1 sekilde Kore
ve Meksika’daki sermaye hareketlerinin nedenlerini Yapisal VAR modeli ile
arastirmis ve sermaye girislerinin her iki iilke i¢inde kiiresel faktorler (ABD is
dongiisii ve yabanci faiz oranlar1) kaynakli iilkelere giris yaptigini belirtmistir.
Benzer sekilde Mody, Taylor ve Kim (2001), sermaye hareketlerinin 32 gelismekte
olan Ulke icin Vektor Hata Duzeltme Modeli kullanarak itici ve cekici faktorler
baglaminda belirleyicilerini tahmin etmeye ¢alismistir. Sermaye hareketlerinin kisa
donem dinamiklerinin g¢ekici faktorlerden anlamli bir sekilde etkilendigini, buna
ragmen genel olarak sermaye hareketlerinin anlamli ve giiglii bir sekilde itici
faktorlerden etkilendigi sonucuna ulasmistir. Ayrica 6zellikle finansal degiskenlerin
(ABD faiz orami gibi) sermaye hareketlerini 6nemli bir sekilde etkiledigi sonucuna
ulasmistir. Korap (2010)’da Tiirkiye ekonomisi ic¢in portfoy temelli sermaye
hareketlerini belirleyen faktorleri Yapisal VAR yontemi ile 1992: 01-2009: 06
dénemi i¢in incelemistir. Sermaye hareketlerini belirleyen faktorlerin genel olarak
itici faktorlerden olustugunu belirtmistir. Ayrica ¢ekici faktorlerden birisi olan yurtigi
reel faiz orani ile sermaye hareketleri arasinda negatif bir iliskinin oldugu sonucuna

ulagmustir.
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Chuhan, Claessens ve Mamingi (1993) gelismekte olan {ilkelere yonelen
sermaye hareketlerinin belirleyicilerini kiresel faktorler ve ulkenin kendine 6zgi
Ozellikleri baglaminda tahmin etmeye calismistir. Kiiresel faktorlerin sermaye
hareketlerini a¢iklamada 6nemli olduklarini, ancak Ulkelerin i¢ dinamiklerinin de az
da olsa sermaye hareketlerini belirlemede dnemli oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica
Asya ulkelerine gelen sermayenin belirleyicilerinde Ulke gostergelerinin, kiresel
faktorlerden daha etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde Taylor ve Sarno
(1997), ABD’den Latin Amerika ve Asya iilkelerine giden portfoy yatirimlarinin
1988:1-1992:09 donemi i¢in belirleyicilerini esbiitiinlesme teknigi kullanarak itici ve
cekici faktorler baglaminda degerlendirmistir. Portf0y yatirimlarinin uzun dénemde
hem itici hem de c¢ekici faktorler tarafindan agiklandigini belirtmistir. Taylor ve
Sarno (1997)’yi destekler sekilde Gordon ve Gupta (2003)’da Hindistan’a gelen
portfoy yatirnmlarinin hem itici (Libor ve gelismekte olan {ilkelerin borsa getirileri)
hem de cekici faktorler (gecikmis borsa getirileri ile kredi derecelendirilmesindeki
degisimler) tarafindan etkilendigi sonucuna ulasmistir. Hoti (2004) ise gelismekte
olan Ulkelere gelen DYY ve portfoy yatirimlarini etkileyen faktorleri, itici ve ¢ekici
faktorler baglaminda degerlendirmistir. Olusturulan model sonucuna gore; ABD faiz
oranlar1 gibi itici faktorlerin ve yurt ici liretim ile sermaye hesab1 dengesi gibi ¢ekici
faktorlerin sermaye hareketlerini etkiledigi yoniindedir. Yani hem itici hem de gekici
faktorlerin sermaye hareketlerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Baek (2006) ise
1989-2002 ceyreklik verileri kullanarak, bes Latin Amerika ve dort Asya tilkesi i¢in
portfdy yatirim hareketlerinin nedenlerini Regresyon Analizi ile belirlemeye
caligmustir. Asya tilkeleri i¢in portf0y yatirimlarin yatirimcilarin risk istihalarini da
icine alan iilke dis1 faktorlerle geldigini ve iilke i¢i ekonomik kosullarin 6nemsiz
oldugu, Latin Amerika {ilkelerinde ise giicli ekonomik biliyiime portfoy
yatinmlarinin ¢ekici faktorii olurken, itici faktorlerin kiiresel finansal faktorler
oldugu sonucuna ulasmistir. Sonug olarak segilen iilkeler i¢in sermaye hareketlerinin

belirleyicileri farkli olarak tespit edilmistir.

Sermaye hareketlerinin belirleyicileri konusunda Calvo, vd., (1993),
Fernandez-Arias (1994), Kim (2000), Ying ve Kim (2001), Mody, vd., (2001),
sermaye hareketlerinin belirleyicilerinin itici faktorler oldugunu belirtirken,

Dasgupta ve Ratha (2000), Hernandez vd., (2001), Reinhart ve Montiel (2001),
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Culha (2006) ise sermaye hareketlerinin belirleyicilerini ¢ekici faktorler oldugunu
belirtmistir. Bunlarin disinda Chuhan vd., (1993), Taylor ve Sarno (1997), Hoti
(2004), Baek (2006) ise sermaye hareketlerinin {ilkelere girisinde hem itici
faktorlerin hemde ¢ekici faktorlerin 6nemli oldugunu belirtmistir. Buradan hareketle
sermaye hareketlerinin belirleyicilerinin itici faktorler mi yoksa c¢ekici faktorler mi
oldugu konusunda genel literatiirde kesin bir yargmin séz konusu olmadigi

anlagilmaktadir.

3.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR iLE YABANCI PORTFOY
YATIRIMLARINI ETKILEYEN VE BELIRLEYEN FAKTORLERIN
TAHMININE YONELIK YAPILAN CALISMALAR

Sermaye hareketlerinin belirleyicilerini inceleyen literatiirdeki g¢alismalarin
ikinci kisminda, &zel sermaye yatirimlarindan olan DYY’ler ve YPY’lerin
belirleyicilerini tahmin eden ve bu yatinm tiirlerini etkileyen faktorlerin
belirlenmesine yonelik yapilan ¢alismalar ayr1 ayri incelenmistir. Buradan hareketle,
calismamizda DYY’lerin belirleyicileri ve YPY’lerin belirleyicilerini inceleyen

caligmalar ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

3.2.1. Ulusal Yazinda Yapilan Calismalar

Celasun, vd., (1999) Tirkiye’ye gelen sermaye akimlarinin (portfoy
yatirimlari, kisa vadeli yatirnmlar ve dogrudan yabanci yatirimlar) belirleyicilerini
1990-1997 donemi i¢in tahmin etmeye calismistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri
ile faiz oranlar1 arasinda anlaml bir iliski tespit edilirken, reel GSYIH biiyiime oran1
arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Portfoy yatirimlar ile yurtdisi faiz
orani arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilirken, dogrudan yabanci yatirimlar ile
reel GSYIH biiyiime orani arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. Tiirkiye’ye
gelen DYY’lerin belirleyicilerinin 1980-1998 doénemi i¢in VAR modeli kullanilarak
tahmin edildigi Erdal ve Tatoglu (2002) ise DY Y ler ile piyasa biiyiikligii, ticari
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aciklik, altyapi, piyasa etkileyiciligi, i¢ ve dig ekonomik istikrar arasinda dogrusal bir
iligki tespit etmistir.

Kaya ve Yilmaz (2003) ise sadece DYY’lerin 1970-2000 dénemi Turkiye icin
belirleyicilerini tahmin etmeye ¢alismistir. Bu baglamda askeri miidahale donemleri
ve siyasal istikrar politik degiskenler, asgari {iicretlerdeki degismeler, sanayi
sektoriiniin GSMH igindeki pay1, enflasyon orani, reel doviz kurundaki degismeler,
uluslararasi net rezervler, grevlerle kaybolan is giinii sayist ve kisi basina GSMH
miktar1 ekonomik degiskenler olarak ele alinmistir. Calisma sonucunda kisi basina
GSMH ve asgari tcretlerdeki degismelerin DY Y’lerin en 6nemli iki belirleyicisi
oldugu ortaya konulmustur. Apaydin (2010) ise GSMH ile DYY arasinda
DYY’lerden GSMH’ya dogru tek yonlii bir nedenselligin varligini tespit etmistir.

Berument ve Dincer (2004) ise sermaye hareketlerinin Turkiye’nin
makroekonomik performansi lizerindeki etkilerini 1992:1-2001:6 donemi igin VAR
modeli ile test etmeye calismistir. Yiiksek sermaye girigleri iiretim ve para arzini
arttirmakta ancak kisa donemde faiz oranlar1 ve fiyatlar1 azaltmaktadir. Ayrica
uygulanan ddviz kuru rejiminin sermaye hareketlerinin makroekonomik degiskenleri

etkilemedeki giiciinii ortadan kaldiramadigi sonucuna ulagsmaistir.

Tukiye’deki 1976-2006 donemi icin DYY’lerin ekonomik belirleyicilerinin
Coklu Es Biitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme Modeli kullanarak tahminin
yapilmaya calisildigi Yaprakli (2006) ise DYY’lerin GSYIH ve disa agikliktan
pozitif, isgiicii maliyeti, reel doviz kuru ve dis ticaret agi1g1 degiskenlerinden negatif
etkilendigi sonucuna ulagmistir. Bunlarm yani sira DYY’ler ile GSYIH ve reel doviz
kuru arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulasmistir.
Agikalin, vd., (2006)’da GSMH biiylimesi ile DYY’ler arasinda uzun dénemli
esbiitlinlesik bir iligkinin varligin1 ortaya koymustur.  Demir (2007), ise her iki
yatirim tiirii (DYY ve YPY) ile GSYIH arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit
etmigtir. Benzer sekilde Mucuk ve Demirsel (2009)’de DYY’ler ile ekonomik
biiyiime arasinda uzun donemli bir iligki tespit etmistir. Mangir, Ay ve Sarag (2012),
Polonya ve Tiirkiye icin DYY’lerin belirleyicilerinin karsilastirmali analizini VAR
modeli ve Granger Nedensellik Analizi ile 2000: 4 -2009: 12 dénemini kapsayacak

sekilde yapmistir. Calisma sonuglar1 Polonya ekonomisi i¢in piyasa biiylikliigiiniin
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ve ticari agikligin DYY ler ile pozitif bir korelasyona sahip oldugunu, Tiirkiye i¢in
ise bu iki degiskenle DYY’ler arasinda tek yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Turkiye’deki DYY’ler ile se¢ilmis makroekonomik degiskenlerin arasindaki
iliskinin 1970-2005 doénemi igin ortaya konmaya calisildigi Karagdz (2007)’de
DYY’ler ile piyasa hacmi (GSYIH), ticari disa agilik, beseri sermaye, altyap1, politik
istikrar arasindaki uzun donem iligskisi Es Biitiinlesme Analizi, Hata Diizeltme
Modeli ve Granger Nedensellik Analizi ile incelenmis ve DYY miktar ile ticari disa
aciklik ve DYY’lerin bir donem gecikmeli degerleri ile anlamhi bir iliski tespit
edilmistir. Benzer sekilde Koyuncu (2010)’da seg¢ilmis makroekonomik
degiskenlerin DYY girisleri {izerindeki etkisini 1990-2009 donemi Tirkiye
ekonomisi i¢in Yapisal VAR Analizi ile dlgmeye calismis ve DYY girislerinin
onceki dénem DYY miktari, GSYIH, ticari disa aciklik ve net uluslararasi

rezervlerdeki olumlu degisimlerden anlamli olarak etkilendigi sonucuna ulagmistir.

Batmaz ve Tunca (2007) ise DYY’lerin bolgesel belirleyicilerini 1992-2003
dénemi icin VAR Modeli ve Esbiitiinlesme Analizi ile tahmin etmeye ¢alismis ve
GSYIH, altyap: yatirimlar1 ve ekonomik aciklik degiskenleri ile DYY ler arasinda
pozitif, faiz oranlari, doviz kuru ve is¢i icretleri arasinda negatif bir iliskinin
varligint ortaya koymustur. Aytekin (2011) ise En Kiguk Kareler Yontemini
kullanarak 1998-2010 doénemi igin DYY’ler ile GSYIH biiyiime hizi ile net
uluslararasi rezervler ve tasarruf mevduati faiz orani arasinda pozitif yonlii bir iliski

tespit ederken, dis borg stoku degiskeni ile negatif yonlii bir iliski tespit etmistir.

Sengoniil, Altiok ve Giirbiiz (2007), Tirkiye 1990:1-2005:3 donemi igin
ekonomiye giren portfoy yatinnmlarininda ele alindigi kisa vadeli sermaye
akimlarinimn, yatinmlara, GSYIH, faiz oram, déviz kuru, enflasyon ve dis ticaret
dengesi ile olan etkilesimini VAR(Vector Auto Regressif) modeli ile arastirmaya
calisnustir. Kisa siireli sermaye girislerinin yatirimlari etkilemek yolu ile GSYIH’da
kisa stireli bir artig sagladigi, yerli paranin deger kazanmasina yol agarak dis ticarette
dengesizliklere yol actig1, uzun dénemli faiz oranlarinin yiikselmesine neden oldugu
ancak enflasyon ile iliskisinin anlamsiz oldugu sonucuna ulagmistir. Giiris ve Kiran
(2007) ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kuru ve faiz orami ile olan

iligkisini Smir Testi Yaklasimi ile 1992-2005 donemi igin ortaya koymustur. Reel
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faiz orani, kisa donem ve uzun donem igin kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde
etkili olmaz iken reel doviz kurunun ise kisa déonem ve uzun dénemde kisa vadeli
sermaye hareketleri iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmistir. Benzer sekilde
Eratas ve Oztekin (2010)’de ARDL yontemi ile 1995-2009 dénemi ceyreklik veriler
kullanarak reel faiz ve nominal doviz kurunun kisa vadeli sermaye hareketleri
Uzerindeki etkisini incelemis ve reel faiz artisinin kisa vadeli sermaye hareketlerini
arttirdigini  déviz kuru artisinin ise sermaye hareketlerini olumsuz etkiledigi

sonucuna ulagmistir.

Kiran (2007)’de reel doviz kurunun kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleri
ile olan iliskisini Vector Error Correction Model (VECM) ve VAR modelleri
cercevesinde 1992:01-2006:10 dénemi igin ortaya koymaya calismistir. Reel doviz
kurunda meydana gelen bir birimlik sok karsisinda kisa vadeli sermaye
hareketlerinin uzun vadeli sermaye hareketlerine gore daha uzun siireli tepki verdigi
tespit edilmis, ayrica kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kurundaki degismelere
daha duyarli oldugu sonucuna ulasmistir. Farkli bir sekilde Ugan ve Oztiirk
(2010)’de doviz kurunun belirleyicisi olarak kisa vadeli sermaye hareketleri ile déviz
kuru arasindaki iligkiyi incelemis ve sermaye hareketlerinin doviz kurunun zayif bir
belirleyicisi oldugu sonucuna ulasmistir. Pazarlioglu ve Giilay (2007) ise kisa vadeli
sermaye hareketlerinden net portfoy yatirimlart ile reel faiz arasindaki iliskiyi diger
yontemlerden farkli olarak ARDL yontemi ile tespit etmeye c¢alismis ve reel faiz
oranlar1 ile net yabanci portfoy yatirimlar1 arasindaki iliskiyi destekler nitelikte
bulgulara rastlanmig ve reel faiz oranlarinin {i¢ gecikmeli degeri ile net portfoy

yatirimlart arasinda anlamli bir iligkinin varligindan s6z etmistir.

En Kicuk Kareler yontemi ile 1980-2003 dénemi icin Turkiye’ye gelen
DYY’lerin belirleyicilerinin tahmininin yapildigi Kar ve Tatlisoz (2008),
uluslararasi net rezervler, gayri safi milli hasila, disa agiklik orani, elektrik enerjisi
tiretim endeksi ve yatirim tegvikleriyle DY Y ler arasinda pozitif yonli bir iliski, reel
doviz kuru ve isgiicii maliyetleri arasinda negatif bir iliski oldugunun tespitini
yapmistir. Sermaye hareketlerinin belirleyicilerinin yanmi1 sira, Diizgiin (2008),
DYY’ler ile yurt i¢i yatirimlar arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini tespit
etmis ve bu iliskinin yoniiniin yurt i¢i yatirimlardan DYY’lere dogru oldugunu

belirtmistir. Ornek (2008) ise yabanci sermaye girisleri ile yurti¢i tasarruflar ve
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ekonomik biliylime arasindaki iligskiyi incelemis ve dogrudan yatirimlarin yurtici
tasarruflar1 uzun ve kisa donemde de pozitif etkiledigi, kisa vadeli yatirimlarin ise
uzun ve kisa donemde yurtici tasarruflari negatif etkiledigi sonucuna ulagmustir.
Ayrica kisa vadeli yatirnmlar ile dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerinde

pozitif etki olusturdugu sonucuna ulagsmigtir.

Ozcan ve An (2010), 27 OECD iilkesi i¢in 1994-2006 déneminde DY'Yleri
belirleyen faktorleri, dinamik panel yontemi ile arastirmistir. Sonug olarak DYY’leri
bliylime orani, altyap1 diizeyi ve enflasyonun pozitif yonde etkiledigini, agiklik ve
cari denge degiskenlerinin DY Y ler ile, literatiiriin aksine negatif iligkili oldugunu
ortaya koymustur. Yilmazer (2010), ise DYY’lerin zayifta olsa ihracati1 ve ithalati
takip ettigini, ancak DYY’ler ile ekonomik biiylime arasinda gii¢lii bir nedenselligin
olmadigimi ortaya koymustur. Vergil ve Karaca (2010) ise gelismekte olan iilkelere
yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin ekonomik buytime (zerindeki etkisini
Panel Veri Analizi ile 1980-2005 donemi igin Olgmeye calismistir. DYY ve
YPY’lerin ekonomik biyume Uzerindeki etkisini olumlu yénde bulurken, kisa vadeli

sermaye hareketlerinin bu yondeki etkisini negatif olarak bulmustur.

Ekinci (2011), Tarkiye icin, 1980-2010 donemini kapsayacak sekilde DYY
ile ekonomik biiyiime ve istihdam arasindaki uzun donemli iliskiyi Granger
Nedensellik Testi ile aragtirmaya calismis ve DYY ile ekonomik biiyiime arasinda
uzun doénemli bir iliski bulurken, istihdam ile herhangi bir iliski bulamamuistir.
Benzer sekilde Saray (2011)’de DYY’ler ile istthdam arasindaki iliskiyi ARDL
Esbiitiinlesme Testi ile incelemis ve literatlirdekini destekler nitelikte DYY’ler ve

istihdam arasinda uzun donemli anlamli bir iligki tespit edememistir.

Delice ve Birol (2011) ise Tirkiye i¢in DYY’ler ile dis ticaret bilangosu
arasindaki iliskinin arastirilmasini amacglanmis ve ¢alismanin yapilacagi donem kisa
ve uzun donem ayriminin yapilabilecegi sekilde iige ayrilarak (1992:1-2001:4,
2002:1-2011:1,1992:1-2011:1) ARDL sinir testi yaklasimi ile analiz edilmistir.
Sonug olarak uzun dénemde (1992:1-2011:1) ve kisa donemlerin birinde (2002:1-
2011:1) DYY’ler ihracati pozitif yonde etkilerken ithalat ile DY Y ler arasinda bir
nedensellige rastlanmamustir. Bozdaglioglu, Ozpinar (2011) ise 1992:1-2009:7

donemine ait aylik verilerle Tirkiye’ye gelen DYY’lerin Tiirkiye’nin ihracat
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performansina olan etkilerini VAR analizi ve Granger Nedensellik Analizi ile
arastirmaya calismis ve DYY’ler de meydana gelen degisimin %74’liikk kisminin
gecmis DYY’lerden, %10’nun faiz oranlarindan, %8’inin doviz kurundan, %2’lik

kisminin da disa agiklik oranindan kaynaklandigi sonucuna ulagmustir.

Ozkan ve Hepsen (2012) yapilan diger ¢alismalardan farkli olarak IMKB’ye
ozellikle yabanci yatirimcilar tarafindan 1997 Ocak-2011 Aralik donemi i¢in yapilan
yatirimlarin nedenlerini VAR modeli ile tahmin etmeye c¢alismistir. Olusturulan
model, DYY’lerin, IMKB endeksinin, New York menkul kiymetler borsasi
endeksinin, ABD hazine bonosu faiz oranin, ABD sanayi iiretimi, alim, satim ve net
satig islemlerinin yabanci sermaye hareketleri ile etkilesimini tahmin etmistir. ABD
hazine bonosu faiz oran1 ve sanayi iiretim endeksi IMKB endeksinin ve alim, satim
islemlerinin Granger nedeni olarak bulunurken, New York menkul kiymetler borsasi
endeksi sadece alim, satim islemlerinin Granger nedeni olarak bulunmus, dogrudan
yatirimlar IMKB endeksinin Granger nedeni olarak bulunmustur. Ayrica satis
islemleri ABD hazine bonosu faiz orani, ABD sanayi iiretimi , New York menkul
kiymetler borsasi, IMKB endeksi ve dogrudan yabanci yatirrmlarin Granger nedeni
olarak bulunmustur. Yildiz (2012) ise Tiirkiye, 1999-2009 doénemi i¢in yabanci
portfoy yatirimlarini etkileyen faktorleri Faktor Analizi ve Coklu Regresyon Analizi
kullanarak belirlemeye ¢alismistir. Analiz sonucunda enflasyon, biiyiime hiz1, IMKB
ve Dow Jones endeksini portfoy yatirimlarini etkileyen faktorler olarak bulmustur.
Benzer sekilde Kaya ve Ondes (2013), yabanci portfdy yatirimlarinin belirleyicilerini
Regresyon Analizi ile tespit etmeye ¢alismis ve yabanci portfdy yatirnmlarinin alim
ve satim kararlar1 iizerinde en etkili olan degiskenler IMKB-100 endeksi, GSYIH ve

yabancilarin 6nceki donem alis ve satis miktarlar1 olarak belirlenmistir.

3.2.2.Uluslararas1 Yazinda Yapilan Cahismalar

Diinyanin en biiyiik ikinci DYY’sini alan Cin’de 1986:1-1998:4 donemi
ceyreklik verileri ile VAR modeli kullanilarak DYY biiylime orani ile secilen
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin incelendigi Shan (2002)’ye gore

DYY’lerin bilyiime orammi en iyi agiklayan makroekonomik degisken GSYIH
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biiylime orani (%32) olmustur. Bu degiskeni sirasi ile DY'Y biiylime oraninin ge¢mis
degerleri (%21), is giicii maliyeti (%18), bolgesel gelisim degismeleri (%16) ve
doviz kuru degisimi (%5) takip etmistir. Sri Lanka’da makroekonomik degiskenler
ile DYY girislerindeki degisim arasindaki iligskinin incelendigi Wijeweera ve
Mounter (2008), DYY’leri etkileyen en Onemli degiskenin {icretler oldugunu,
GSYIH ile DYY’ler arasinda uzun doénemli bir iliskinin bulundugunu, dis ticaret
hacminin DYY’leri pozitif etkiledigini, déviz kurunun ve faiz oraninin biriken

etkilerinin DY'Y’ler agisindan negatif yonde oldugunu belirtmistir.

Nonnemberg ve Mendonca (2004) ise gelismekte olan iilkelere gelen
DYY’lerin belirleyicilerini Panel Veri Analizi ile tahmin etmeye ¢alismistir. 1975-
2000 donemini kapsayan calisma; egitim ve ticari agikhigin yani sira iilkelerin
makroekonomik performanslarin1 ortaya koyan enflasyon, biiylime orani gibi
degiskenlerinde DYYler ile yakin iligkili oldugunu tespit etmis, ayrica hisse senedi
piyasas1 performansi ile DYY lerin iliskili oldugu, GSYIH’nin DYY leri etkiledigi
sonucuna ulagsmistir. Benzer sekilde Janicki ve Wunnava (2004), Avrupa Birligine
Uye ve aday ulke ekonomiler (Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan,
Polonya, Romanya, Slovak Cumhuriyeti ve Slovenya) icin DYY’lerin
belirleyicilerini tahmin etmeye calismis ve ekonomik biiytikliik, is¢i maliyeti ve ticari
aciklik gibi degiskenleri DY Y lerin belirleyicileri olarak saptamistir. Ocaya, Ruranga
ve Kaberuka (2013)’de Ruanda’da GSYIH ve DYY’ler arasindaki iliskiyi VAR
modeli kullanilarak ortaya koymaya calismis ve iki degisken arasinda uzun dénemli
bir iliski tespit etmis, GSYIH deki degisimlere DYY lerin tepki gosterdigi, ancak
DYY’lerdeki degisimlere GSYIH nin herhangi bir tepki gdstermedigi sonucuna

ulagmustir.

Hara ve Razafimahefa (2005) ise Japonya ekonomisi 1980-2001 dénemi igin
piyasa biiyiikliigl, doviz kuru oynakligi, fiyat hareketleri, yeni tesis kurma maliyeti
ve yatirim deregiilasyonu gibi degiskenlerin DYY’lerin onemli belirleyicileri
olduklarin1 belirtmistir. Malezya imalat sektoériinde DYYY’lerin belirleyicilerinin
tahmin edildigi Tsen (2006), bu amag¢ dogrultusunda dort farkli model tahmin
etmistir. Tahmin edilen modellere gore; iyi egitim ve alt yapinin DYY’leri pozitif
etkiledigi, iicretlerde, faiz oranlarinda, enflasyonda meydana gelen artisin DY Y ’leri

olumsuz etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Yine Malezya ekonomisi i¢in yapilan bir
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baska calismada Yol ve Teng (2009) DYY’lerin Malezya ekonomisi igin yurtici
belirleyicileri Hata Dizeltme Modeli ile 1975-2006 donemi igin tahmin etmeye
calismis ve DYY’lerin reel doviz kurundan, GSYIH biiyiimesinden ve altyapidan
pozitif, ihracattan ise negatif etkilendigini belirtmistir. Ayrica kisa donemde
DYY’lerin kendi gecikmeli degerlerinden, GSYIH biiyiimesinden, altyap1 ve
ithracattan negatif, reel doviz kuru ve ticari aciklik degiskenlerinden pozitif

etkilendigi sonucuna ulagsmistir.

Yousaf, Hussain, Ahmad (2008) ise Pakistan’a gelen DYY’lerin ithalat ve
ihracata olan etkisini Vektor Hata Diizeltme Modeli ile dlgmeye c¢alismistir.
DYY’lerin kisa ve uzun donem i¢in ithalat talebini pozitif etkiledigini, bunun yani
sira DYY’lerde meydana gelen bir birimlik artisin kisa donemde ithalat1 yiizde 0.08
arttirdigin1 uzun donemde ise bu oranmn 0.52 oldugunu belirtmistir. DYY’ler ile
ithracat arasindaki bu iliskiyi ise kisa donemde negatif, uzun dénemde ise pozitif
olarak bulmustur. Ayrica DYY’lerde meydana gelen bir birimlik artisin kisa
donemde ihracati yiizde 0.08 diisiirecegini uzun doénemde ise 1.62 oraninda

arttiracagi sonucuna ulagmistir.

Vita ve Kyaw (2008), gelismekte olan bes iilkeye yoOnelen sermaye
hareketlerinin (dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlari) belirleyicilerini Yapisal
VAR modeli kullanarak 1976:1-2001:2 donemi igin tahmin etmeye c¢aligsmistir.
Calismaya gore; yurt disinda meydana gelen bir liretim soku genel olarak yatirimlari
negatif etkilerken, karsilagilan faiz oran1 soku ise yatirimlar pozitif etkilemektedir.
Ayrica yurti¢i verimlilik soklar1 DYY akimlarinin yilikselmesine neden olurken
portfdy yatirimlarinin  diismesine neden olmaktadir. Yalnizeca DYY’lerin
belirleyicilerinin tahmin edildigi, Yeo, Yoon, Lee ve Lee, (2008), 1993-2006
donemi icin Kore’de hizmet sektdriine gelen DYY’lerin belirleyicilerinin DYY
yatirimi yapan 12 ana iilke baglaminda Panel Veri Analizi kullanilarak tahmin
etmeye calisgmig ve DYY’lerin ana belirleyicilerinin isglicli maliyeti, piyasa
blytikligi, ticari agiklik ve ekonomik isbirliklerinin oldugunu, bunlarin yani sira
regiilasyonlarin DYY’leri negatif etkiledigi sonucuna ulasmistir. Benzer sekilde
Azam (2009), Ermenistan, Kirgizistan ve Tiirkmenistan i¢in DYY lerin ekonomik
belirleyicilerini En Kuguk Kareler yontemi ile 1991-2009 dénemi icin tahmin etmeye

calismis ve genel olarak piyasa biiyilikliigiiniin ve kalkinma yardimlarinin DY'Y’leri
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pozitif etkiledigi, enflasyonun ise negatif etkiledigi sonucuna ulasmistir. Urdiin
ekonomisi i¢cin DYY’lerin belirleyicilerinin Coklu Dogrusal Regresyon Modeli ile
tahmin edildigi Khrawish ve Siam (2010) ise DY Y lerin belirleyicilerini ekonomik
acidan; GSYIH, yillik enflasyon oran1 GSYIH biiyiime orani, biitce dengesi ve
O0demeler dengesi olarak tespit ederken, finansal acidan; dis bor¢ ve doviz kuru
olarak tespit etmistir. Panel Veri Analizi kullanilarak BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Giney Afrika) ulkelerindeki DYY’lerin belirleyicilerinin tahminin
yapildig1 Vijayakumar ve Sridharan (2010) ise bu belirleyicileri piyasa biiyiikligii,
altyap1, doviz kuru ve sermaye olusumu olarak tespit etmistir. Ayrica ekonomik
istikrar (enflasyon), biyime (sanayi Uretimi) ve ticari agikligin DYY’ler iizerinde

Onemsiz olduklar1 sonucuna ulagsmistir.

Jafarnejad, Golnam ve Ebrahim (2009), iran ekonomisi igin DYY’ler ile
secilen makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi incelemistir. DYY’ler ile
GSYIH, kisi basina milli gelir ve ticari agiklik arasinda anlamli pozitif bir etki
bulurken, diger taraftan enflasyon, petrol tiretimi degisenleri ile negatif yonlU bir
korelasyon bulmustur. Ayrica piyasa blyiikliigli, altyapi, egitim, arastirma ve
gelistirme gibi degiskenlerin DYY’lerin iilke ekonomisine gelmesindeki onemli
degiskenler oldugu sonucuna ulagilmistir. DYY’leri yakindan etkileyen
makroekonomik degiskenlerin incelendigi Hasen ve Gianluigi (2009) ise Magrip
bolgesinde bulunan Ulkeler (Libya, Tunus, Cezair, Fas) icin Panel Veri Analizini
kullanarak DYY’leri yakindan etkileyen degiskenleri incelemis ve GSYIH’ deki
biiyiime orani, enflasyon orani ve kamu harcamalar1 gibi degiskenleri DYY’leri
yakindan etkileyen degiskenler olarak saptamistir. Zekiwos (2012) ise Afrika iilkeleri
icin DYY lerin belirleyicilerini ticari aciklik, GSYIH, enflasyon ve DYY lerin bir

donem gecikmeli degerleri olarak tespit etmistir.

De Santis ve Liuhrmann (2009), net portfoy yatirimlarinin 1970-2003 dénemi
icin belirleyicilerini tahmin etmeye calismis ve niifusun yaslanmasi, finansal
kurumlarin ve parasal biiyiikliigiin kalitesinin sermaye hareketlerindeki gelismeyi
aciklamada Onemli roliiniin oldugu sonucuna ulasmistir. Nijerya i¢in portfoy
yatirimlarinin  uzun donem  belirleyicilerinin  tahmin edilmeye calisildigi
Chukwuemeka, vd., (2012)’da 1980-2010 donemi igin hisse senetlerinin toplam

degerleri ile ticari agiklik arasinda uzun donemde pozitif bir iligki tespit etmistir.
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Azam ve Lukman (2010), Hindistan, Endonezya ve Pakistan i¢in DYY’lerin
belirleyicilerini 1971-2005 donemi igin En Kuguk Kareler yontemi ile tahmin
etmistir. Piyasa biiyiikligi, dis borg, ticari agiklik, yurt i¢i yatirnmlar ve fiziksel
altyapt DYY’lerin 6nemli belirleyicileri olarak tahmin edilmistir. Benzer sekilde
Pakistan ekonomisi icin DYY’lerin belirleyicilerini Khan ve Nawaz (2010) tahmin
etmis ve GSYIH biiyiime orani, ihracat, toptan esya fiyatlari, doviz kuru, ithalattan
alman giimriik vergilerinin DYY’leri pozitif etkiledigi, bunlarin disinda doviz
kurunun ise DYY’leri negatif etkiledigi sonucuna ulasmistir. DYY’ler ile iicretler
arasindaki iliskinin Romanya ekonomisi i¢in incelendigi Mutascu ve Fleischer
(2010) iicretlerde meydana gelen diisiisiin DYY’leri arttirmadigini, DYY’lerde
meydana gelen artisin ise iicretleri arttirdiglr sonucuna ulagsmistir. En Kiiclik Kareler
Yontemi ve Genisletilmis Dogrusal Model kullanilarak 1980-2007 ddnemi igin
Afrika’nin DYY girislerinin belirleyicilerinin tahmin edilmeye ¢alisildigi Anyanwu
(2011) ise piyasa biiyiikliigii, ticari agiklik, sanayi isbirlikleri, dogal kaynaklarin ve
tiketim harcamalarinin DYY girislerini pozitif yonde etkiledigini belirtirken,

finansal gelismenin ise DY'Y girislerini negatif etkiledini belirtmistir.

Asheghian (2011) ise yapilan calismalardan daha farkli olarak Kanada i¢in
DYY’lerinde iginde oldugu ekonomik biiylimenin belirleyicilerini tahmin etmeye
calismistir. Ekonomik blylmenin en 6nde gelen belirleyicisini toplam faktor
verimliligi ve yurti¢i yatirimlardaki biliyiime olarak tahmin etmis, DYY’ler ile

ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iligki bulamamustir.

Mohammadvandnahidi, vd., (2012) ise reel doviz kuru, ticari aciklik ve altyapinin
DYY’ler iizerindeki etkisini Iran ekonomisi 1975-2007 dénemi icin Smir Testi
(ARDL) yaklagimi ile test etmeye calismustir. Ticari agiklik, reel doviz kuru ve
altyapinin uzun donemde DYY’leri onemli bir sekilde agikladigi sonucuna
ulagsmigtir. Ayrica savas ve devrim olaylarimin DYY’leri negatif etkiledigini

belirtmistir.

Yang, Xiong ve Ze, (2013) |uluslararasi sermaye hareketlerinin
belirleyicilerini alti Asya iilkesi yedi Latin Amerika iilkesi i¢in 1981-2011 dénemini
kapsayacak sekilde DYY ve YPY baglaminda Dinamik Panel Veri Analizi ile ortaya

koymaya calismistir. GSYIH, ticari agiklik, finansal durum ve faiz oranlarmimn
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sermaye hareketlerini belirleyen faktorler oldugunu ayrica DYY’lerin ekonomik
beklentilerden yiiksek derecede etkilendigini, portfoy yatirimlarinin ise doviz kuru
beklentisinden etkilendigi sonucuna ulagsmistir. Benzer sekilde Haiti ekonomisi igin
DYY’lerin belirleyicilerinin tahmin edildigi Lo, vd., (2013), net DYY girislerinin
piyasa biiyiikliigi (kisi basmma GSYIH), beseri sermaye diizeyi ve déviz kuru
tarafindan belirlenmekte oldugunu ve bu degiskenlerin net DYY girislerini pozitif
yonde etkilediklerini ortaya koymustur. Al-Eitan (2013) ise Urdiin ekonomisi icin
DYY’ler ile GSYIH, enflasyon oranlari ve menkul kiymetler borsasi arasinda

anlamli ve uzun doénemli bir iliskinin oldugunu tespit etmistir.
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UCUNCU BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE YABANCI PORTFOY
YATIRIMLARININ EKONOMIiK BELIRLEYICIiLERINiN TAHMINI:
TURKIYE ORNEGI

Uluslararas1 sermaye girisleri iilke ekonomilerine yatirim ve tasarruflarin
finansman1 adina ek bir kaynak sunarak ekonomik gelismeye biiyiik katkilar
saglamaktadir. Bu nedenle oOzellikle gelismekte olan {ilkeler sermaye akimlarin
cekebilmek adina biiyiik caba igine girmislerdir. Ulke ekonomilerine bu denli 6nemli
faydalar saglayan sermaye girislerinin devamliligi agisindan sermaye hareketlerinin
iilke ekonomilerine yonelmesindeki belirleyici unsurlar1 tahmin etmek biiyiilk 6nem

arz etmektedir.

Genel literatire gore; uluslararasi sermaye hareketleri iilke ekonomilerine
iilkenin kendi i¢ dinamikleri ile alakali olmayan, genel olarak gelismis iilke
ekonomilerinin dinamikleri ile ilgili olan fakt6rlere bagh olarak giris yapiyorsa bu
faktorlere itici faktorler ad1 verilmektedir. Diger taraftan eger sermeye iilkenin kendi
karakteristik 6zelliklerine bagli faktorlere gore iilke ekonomisine giris yapiyorsa bu
faktorlerde cekici faktorler olarak adlandirilmaktadir. Eger sermaye hareketleri itici
faktorler tarafindan etkileniyorsa; yani sermayenin iilke ekonomisine girisi
gelismekte olan iilke ekonomilerindeki bir durumdan kaynaklaniyorsa, bu durumda
sermaye girisleri daha degisken tavirli ve anlik olacagindan herhangi bir sermaye

girisi istikrarindan s6z etmekte miimkiin olmayacaktir.

Eger uluslararas1 sermaye iilke ekonomisine ¢ekici faktorler sayesinde giris
yapiyorsa; sermayenin bu iilkede istikrarli bir sekilde kalacagi inanc1 hakimdir. Bu
durum, tlkenin kendi ekonomik, sosyal ve politik yapisinin yatirimeiy: cezbettigini
gostermekte ve bu yapmin devamliligina bagli olarak sermaye girislerinin istikrarl
bir sekilde devam edecegi manasma gelmektedir. Sermaye hareketlerinin cekici
faktorlere yani tlkenin kendi i¢c dinamiklerine goére tlke ekonomilerine girmesinde
etkili olan faktorleri belirlemek ve bu faktorlerin sermaye giriglerini nasil ve ne
sekilde etkildigini ortaya koymak istikrarli bir sermaye girisinin yakalanmasi

acgisindan 6nem arz etmektedir.
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Bu agidan bu ¢aligmada sermaye hareketlerinin temellerini olusturan DY'Y ve
YPY’lerin Tirkiye ekonomisine girisinde hangi makroekonomik faktorlerin etkili
oldugu degerlendirilerek, bu faktorlerin DYY ve YPY’leri etkileyis yonii ve sekli de
degerlendirilecektir. Bu baglamda her iki yatirim tiirii iginde ayr1 ayri modeller
tahmin edilerek, elde edilen sonuglar her iki yatirim tiirii i¢in ayr1 ayr1 analiz
edilecektir. Literaturde sermaye hareketlerinin belirleyicilerine yonelik yapilan pek
cok caligma bulunmaktadir. Ancak sermaye hareketlerini DYY ve YPY baglaminda
birlikte ele alip her iki 6nemli yatirim tiirinii de igine alarak degerlendiren ¢alisma
sayist oldukca azdir. Bu agidan yapilan bu ¢aligmanin literatiire 6nemli katkisinin

olacag diisiiniilmektedir.

Calismada kullanilacak degiskenler, bu degiskenlerin literatiirdeki sermaye
hareketlerinin belirleyicileri icin yapilan ¢alismalarda yogun olarak kullanilan
degiskenler olmasi, kullanilacak veri setine uygunluk ve arastirmanin yapilacagi

doneme gore elde edilebilirlik kisitlar1 dikkate alinarak belirlenmistir.

DYY’lerin belirleyicilerinin teorik altyapisinin belirtildigi birgok calisma
bulunmaktadir. Bu calismalarin biiylik bir ¢ogunlugu Dunning (1993)’i referans
gostererek yapilmistir. Dunning (1993), DY Y lerin iilke ekonomilerine girislerinde
li¢ tiirlinlin oldugunu agiklamaktadir. Bunlardan ilki pazar odakli DYY lerdir. Pazar
odakli DYYler bolgesel ve yerel pazarlara hizmet etme amaci ile yapilmaktadir. Bu
tir DYY’ler icin pazar biiyiikligii ve pazarin cazibesi, yerel Uretim ve DYY
yatirnmini alan iilkenin ekonomisi onemli rol oynamaktadir. Bunlarin yani sira
vergiler, ulasim masraflar1 gibi unsurlarda bu yatirimlar tesvik eden unsurlar
arasinda yer almaktadir. DY'Y lerin ikinci tiirii ise kaynak odakli DY'Y’lerdir. Bu tiir
DYY’ler ise yatinmi yapan iilkede bulunmayan ya da bulunsa bile yiksek
maliyetlerle elde edilebilecek kaynaklarin temini acgisindan yapilan maliyetleri
diisliriicti etki saglayan yatirimlardir. Dogal kaynaklar, ucuz hammadde, ucuz Uretim
maliyeti gibi unsurlar bu tiir DYY’leri iilke ekonomilerine ¢eken unsurlardir.
DYY’lerin ficlincii tiirii ise verimlilik odakli DYY’lerdir. Bu tiir DYY lerin iki
formda oldugunu bunlardan ilkinin yeteneksiz ya da az yetenekli isgiicliniin
bulundugu {ilkelere yapilan ve iiretim maliyetlerini yiiksek oranda diistiriicii
yatirimlardan olustugunu, ikincisinin ise ticari birlik alanlariin oldugu ve karsilikli

yatirim avantajlarinin saglandigi bolgelere yapilan yatirimlar olarak belirtmistir.
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Genel olarak degerlendirildiginde, Dunning (1993) iilke ekonomilerine giris yapan
DYY’lerin pazarin cazibesi, ucuz iiretim maliyeti, ticari ve bolgesel anlamda disariya
aciklik, yatinmi alan iilke ekonomisinin istikrar1 gibi faktorlere gore iilke
ekonomilerine giris yaptigin1 belirtmektedir. Bu faktorleri ele alarak DYY’lerin
belirleyicilerinin tahmin edildigi Kar ve Tatliséz (2008), Demirhan ve Masca (2008),
Erdal ve Tataloglu (2002), Yaprakli (2006), Wijeweera ve Mounter (2008), Shan
(2012), Yeo, vd., (2008), Yol ve Teng (2009), Vijayakumar vd., (2010) gibi
caligmalarda referans almmarak, DYY’lerin belirleyicilerinin tahmini igin
olusturulacak modelde agiklayic1 degisken olarak, GSYIH, ticari aciklik, enflasyon
ve isci maliyetleri degiskenleri kullanilacaktir. GSYIH degiskeni pazar biiyiikliigiinii,
isci maliyetleri degiskeni tiretim maliyetini, enflasyon orani risk unsurunu, ticari

aciklik degiskeni ticari serbestlesmeyi temsilen kullanilmistir.

DYY’lerin belirleyicilerine yonelik yapilan calismalara kiyasla portfoy
yatirimlariin belirleyicilerine yonelik yapilan ¢aligmalar oldukca kisithdir. Portfoy
yatirimlarinin belirleyicilerinin tahmini ile ilgili teorik diisiince; bu tiir yatirnmlarin
cok cesitli makroekonomik degiskenler, kurumsal faktorler ve yapilacak yatirimlar
ile ilgili olan risk olgusundan 6nemli derecede etkilendikleri yonlindedir (Aron,
Leape, Thomas, 2010: 13). Portfoy yatirnmlarinin belirleyicilerini tahmin etmeye
yonelik yapilan ¢alismalarin teorik altyapisin1 Fernandez-Arias and Montiel (1995),
Taylor ve Sarno (1997), Mody, vd., (2001), Baek (2006) gibi ¢alismalar
olusturmaktadir. Bu ¢aligsmalara gore yabanci portfoy yatirimlar iilke ekonomilerine
yatirimcilar tarafindan algilanan spesifik yatirim riskine, getirisine yada kar elde
etme firsatlari sunumuna gore giris yapmaktadir. Bu acidan finansal agikligin,
finansal piyasalarin durumunun, iilkenin kredi notunun, iilke GSYIH ¢ikt1
biiylimesinin, faiz oranlarinin, dis bor¢ oranin, enflasyon oraninin, ddviz kurunun
yabanct portfoy yatirnmlarinin iilke ekonomilerine girisinde etkili faktorler
olduklarin1  belirtmiglerdir. Bu baglamda yabanci portfdy yatirimlarinin
belirleyicilerinin tahmininde kullanilacak aciklayici degiskenler GSYIH, finansal
aciklik, faiz orani, doviz kuru ve BIST-100 endeksidir. GSYIH degiskeni pazar
biiyiikliigiinii, BIST-100 endeksi finansal piyasa etkinligini, faiz oram risksiz getiri
oranini, doviz kuru risk unsurunu, finansal agiklik ise finansal serbestlesmeyi

temsilen modele alinmustir.
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1. EKONOMETRIK YONTEM

Uluslararast1  sermaye hareketlerini  belirleyen ekonomik  faktorlerin
belirlenmesini ve bu faktorlerin uluslararasi sermaye hareketlerini ne sekilde
etkiledigini Glgmeyi amaclayan bu ¢alismada, ekonomik varsayimlar altinda
olusturulan farkli iki model yardimi ile uluslararasi sermaye hareketlerinin
temellerini olusturan DYY ve YPY’lerin Tiirkiye acisindan ekonomik belirleyicileri
ve bu belirleyicilerin uluslararas1 sermaye hareketlerini etkileme sekli zaman serisi

analizi ile arastirilmustir.

Bu ¢aligmada ilk olarak her iki modelin tahmini agisindan oncelik arz eden
serilerin duraganligi Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi ile
incelenmistir. Sonrasinda, DY Y’lerin ekonomik belirleyicilerinin tahmini i¢in Maki
(2012) coklu yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi yapilmis ve elde edilen uzun dénem
iligkisi sonrasinda katsayilarin tahmin edilebilmesi asamasina gecilmistir. Uzun
donem esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini i¢in Dinamik En Kigik Kareler (DEKK)
modeli kullanilarak DYY’ler i¢in yapilan analiz sonlandirilmistir. Diger taraftan
YPY’lerin ekonomik belirleyicilerinin tahmini asamasinda ise seriler arasinda
duraganlik agisindan seviye farkliliklari oldugu tespit edilmistir. Ortaya konan
kisitlar agisindan ¢aligmanin amacina uygun en iyi ekonometrik yontemin Peseran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi ve ARDL modeli olduguna
karar verilmistir. Bu agidan ilk olarak sinir testi yapilmis ve seriler arasinda uzun
donem esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmis ve sonrasinda ARDL modeli kurularak
kisa ve uzun donem Kkatsayilari tahmin edilerek YPY’ler i¢in yapilan analizde

sonlandirilmistir.

1.1. KAPETANIOS COKLU YAPISAL KIRILMALI BiRIM KOK TESTI

Zaman serilerinde duraganlik incelenirtken, meydana gelen yapisal
kirilmalarin  dikkate alinmamast Perron (1989)’un belirttigi bircok problemi

beraberinde getirmektedir. Ancak Perron’un bu ¢alismasinda meydana gelen yapisal
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kirllma aragtirmaci tarafindan digsal olarak belirlenmektedir. Yapisal kirilmanin
arastirmact tarafindan digsal olarak belirlenmesi beraberinde yanlis yapisal
kirilmanin belirlenmesi gibi sorunlar1 getirmektedir. Bu nedenle Ziwot-Andrews ve
Lumsdaine Papell birim kok testleri ekonometri literatliriine kazandirilmistir. Bu
testler yapisal kirilma tarihlerini igsel olarak belirlemelerine ragmen kirilma sayisinin
distan belirlenmesi bu testlerinde eksikligini ortaya koymaktadir. Iki yapisal
kirilmaya sahip bir siirecin tek yapisal kirilmaya izin veren bir birim kok testi ile
analiz edilmesi elde edilen bulgularin hatali olmasina neden olabilir (Murat, Sener ve

Yilanci, 2013: 4).

Bu nedenle Kapetanios (2005) Ziwot Andrews (1992) ve Lumsdaine-Papel
(1997) testlerini gelistirerek yeni bir birim kok testi literatiire kazandirmistir. Bu test
sayesinde kirilma sayisi ve tarihi digsal olarak degil de igsel olarak belirlenmekte ve
diger yapisal kirilmali testlerde sorun teskil edebilecek unsurlar ortadan
kaldirilmaktadir (Yilanci, 2013: 103). Bu test ile analizi yapacak olan kisi maksimum
kirilma sayisi belirleyerek, uygun kirilma sayisi igsel olarak belirlenecektir. Bu
nedenle bu calismada diger yapisal kirilmali testlerden daha iistiin bir test olmas1 ve
uygun kirilma sayisini i¢sel olarak belirleyebildiginden Kapetanios ¢oklu yapisal

kirilmali birim kok testi kullanilmistir.

Bu testin yapilmasi agamasinda kullanilan model agagidaki sekildedir.

P m m
Yo =ty + ppt+ay +26}Ayt—i +Z¢iDUi,t +Z¢’i DT, +¢ @
=) i-1 i-1

DU 1 t>TB iken DT t—TB t>TB iken @)
10 diger durumlarda "0 diger durumlarda

Bu testin temel hipotezi serinin birim kok igerdigi, alternatif hipotezin ise serinin m

kirilmali ancak duragan oldugudur.

Hy:a=1
H, :a<l

Bu testin isleyisi su sekilde ger¢eklesmektedir (Kapetanios, 2005: 127).
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e Ik olarak tek bir kirilma tiim &rnek boyunca belirli bir kirilma sayisin1 elde

edebilmek i¢in aranir ve H, hipotezine ait t-istatistikleri elde edilir.

e Kalmt1 kareler toplaminin (KKT) en diisiik oldugu model ile ilgili yapisal

kirilmanin tarihi segilir.

e Tahmin edilen ilk kirilma tarihi modele eklenerek ikinci yapisal kirilma tarihi
aranir ve  « =1 ic¢in t-istatistikleri hesaplanir. Kirtlma tarihinin belirlenmesi
yine en diisiik KKT bulunarak hesaplanir ve yapilan bu islemler m kirilma
sayis1 elde edinceye kadar devam ettirilir. Bu islemler sonrasinda uygun

kirilma sayisi en diisiik t istatistigini veren kirilma sayis1 olarak belirlenir.

Modele ait kalint1 kareler toplami su sekilde hesaplanmaktadir (Kapetanios,
2005:127)

T P " . 2
KKT = z (yt _,[lo _:[’1t tay, +Z§iAyt—i +¢1DU1,t + QlDTl,tJ (3)

t=k+2 i=1
1.2. MAKI ESBUTUNLESME TESTI

Ekonomik degiskenler arasindaki denge iliskisini ortaya koymak genellikle
esbiitiinlesme testleri ile gergeklestirilmektedir ve bu iligkilerde genellikle yapisal
kirilmalar mevcuttur. Bu yapisal kirilmalar politik degisikliklerden, ekonomik
birimlerin davraniglarindan ya da ekonomik soklar neticesinde
gerceklesebilmektedir. Yapisal kirilmalar degiskenler arasindaki esbiitiinlensme
iligkisinin tespitinde kurulan modelin performansini 6nemli Slclide azaltmaktadir.
Engle and Granger (1987), ve Johansen (1988, 1991) gibi standart, yapisal
kirilmalar1 goz 6niine almayan esbiitiinlesme testlerini kullandigimizda Gregory, vd.,
(1996)’nin da belirttigi gibi hatali sonuglar elde edilebilmektedir. Ayrica bu tiir
testler yapisal kirilmalar1 dikkate almadigindan, yapisal kirilmali bir siiregte
esbiitiinlesme iliskisini bulamamaktadirlar. Bu dezavantajin tstesinden gelmek igin
Gregory ve Hansen (1996) esbiitiinlesme vektoriinde yapisal kirilmaya izin veren
esbiitlinlesme testini literatiire kazandirmiglardir. Hatemi-J (2008) ise Gregory ve

Hansen’in tek yapisal kirilmaya izin veren modelini daha da gelistirerek iki yapisal
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kirilmaya izin veren esbiitiinlesme testini literatiire kazandirmistir (Maki, 2012:

2011).

Kapetanios (2005), Ziwot Andrews ve Lumsdaine Papell testlerine yapisal
kirilma sayilarinin dissal belirlenmesine elestiri getirerek literatiire yeni bir birim kok
testi kazandirmigtir. Ayni sekilde Maki (2012)’de Gregory Hansen (1996) ve
Hatemi-J (2008) testlerini benzer sekilde elestirip, yapisal kirilma sayisiin igsel
olarak belirlendigi Maki egsbiitiinlesme testini ekonometri literatiiriine kazandirmistir.
Bu agidan Maki (2012) testi Gregory Hansen ve Hatemi-J testlerinin ¢ok kirilmaya
izin verecek sekilde genisletilmis hali olarak diisiiniilebilir (Y1ilanci, 2014: 187).

Maki (2012) testi diger testlere gore bes tane yapisal kirilmaya izin vermekte
ve yapisal kirilma sayisini igsel olarak belirlemektedir. Ozellikle esbiitiinlesmenin
yapilacagi siiregte li¢ ve daha fazla yapisal kirilma s6z konusu ise, bu yontem
Gregory ve Hansen (1996) ve Hatemi-J (2008) yontemlerinden daha ustundir (Maki,
2012: 2011).

Bu testte temel olarak asagidaki dért modelden birisi ele alinmaktadir (Maki, 2012:
2012).

Y, =u+guiDi,t +B'% +, (4)
Y, =ﬂ+ik§lﬂiDm +B'%, +i2:,ﬂ’XIDi,t +U, ()
Y, =/J+iZk=l:ﬂiDi,t +7t+ % +iZ:ﬂ'XIDi,t +U, (6)
Y, = /Hiz;ﬂi D+t +iZ::;/itDi't + X, +iZ::ﬁ'xt D, +u, (7)

Modellerde yer alan y ve x’ler I(1) yani fark duragan degiskenleri gostermekte olup,
k maksimum kirtlma sayisin1 gostermektedir. D ise kukla degisken olup, Maki
(2012) kukla degiskeni;

1 t>T
D = o F seklinde tanimlamis olup, T, kirilma zamanim
0 diger durumlarda

gostermektedir.
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Model 0 yani 4 numarali1 denklem, diizey degisimli model ve sabit terimde ve egimde

kirtlma olup, trendsiz model.

Model 1 yani 5 numarali denklem, rejim degisimi modeli, sabit terim ve egimde

kirilma var, trendsiz model.

Model 2 yani 6 numarali denklem, trendli rejim degisim modeli, sabit terimde,

egimde ve trendde kirilma var, trendli model.

Model 3 yani 7 numarali denklem, diizey, trendde ve bagimsiz degiskenlerde

degisime izin veren model, sabit terimde, e§imde ve trendde kirilma var.
Testin hipotezleri;

H,= Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme yoktur.

H,= Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme vardir.

llgili hipotezleri test etmek igin gerekli kritik degerler Maki (2012)’de

verilmistir. Hesaplanan deger ilgili kritik degerlerden kiigiik ise H, hipotezi

reddedilmekte ve seriler arasinda uzun donemde bir iliskinin var oldugu, yani bir

esbiitiinlesme iliskisinin var olduguna karar verilmektedir.

1.3. DINAMIK EN KUCUK KARELER YONTEMI

Dinamik En Kiiclik Kareler Yontemi (DEKK) degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkinin yoniinii ve derecesini tespit etmek maksadi ile gelistirilmis bir
yontemdir. Bu yontemde degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla tek bir

esbiitiinlesme vektori kullanilmaktadir (Stock ve Watson, 1993: 784).

Stock ve Watson (1993)’iin gelistirmis oldugu bu yontem bagimsiz degiskenlerin
farklarimi igeren ve kiiclik 6rneklemlerde de kullanilabilen bir yontemdir. Ayrica bu
yontem bagimsiz degiskenler arasindaki igsellik ve ardisik bagimlilik sorunu olmasi
durumunda bile gugli tahminler Greten bir yontemdir. Bu yontem kullanilan

degiskenlerin duraganlik seviyelerini 1(0), I(1) ve 1(2) tiirlinde degiskenleri bir arada
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kullanabilmeye imkan tanimasi acisindan diger yontemlere gore istiinlik

gostermektedir (Esteve ve Martinez-Zahonero, 2006:273).

Stock ve Watson (1993)’tin gelistirmis oldugu DEKK modeli su sekildedir
(Camacho-Gutierrez, 2010: 8)

_ P _
Yt=,30+,BX+Zolext_jﬂLut ()

i—a

Y, =Bagimlidegisken
X = Aciklayict degiskenler matrisi

B = Esbiitiinlesme vektérii, uzun donemdeki kiimiilatif carpanlar yada X ' de meydana gelen
degismeninY iizerinde meydana getirecegi etki
p =Gecikmeuzunlugu

q =llerlemeuzunlugu

Denklem 8’ deki gecikme ve ilerleme terimleri, stokastik hata terimlerini
stokastik acgiklayici degiskenlerde meydana gelen gecmis tiim degisikliklerden ayri
tutma amacina sahiptir. Modelin bu sekilde isliyor olmasi birim kok testlerinin
tahmin edilen EKK regresyonun artiklari ile ilgili sahte regresyonu test etmek

amaciyla gelistirildigini gostermektedir.
1.4. SINIR TESTI VE ARDL YAKLASIMI

Engle ve Granger (1987)’nin makalesi ile bir baslangi¢ bulan esbiitiinlesme
kavrami; ekonomide uzun donem denge iliskisinin varliginin saptanmast igin
kullanilan bir kavramdir. Engle ve Granger (1987)’ ye gore seriler seviyelerinde
duragan olmasalar bile yani birim kok iceriyor olsalar bile, degiskenler arasindaki
uzun donem denge iligkisi ortaya cikabilmektedir. Ancak degiskenler arasindaki
biitinlesme derecelerinin ayni olmadigi ve veri setinin de siirl oldugu durumlarda
Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinin giivenli bir sekilde yapilmasi

problemli sonuglara yol acabilir. Ancak Peseran, vd., (2001) tarafindan gelistirilen
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Wald ve F istatistiklerine dayali smir testi yaklagimi ile degiskenlerdeki
esbiitiinlesme derecelerine bakilmaksizin degiskenler arasinda uzun donemde bir

iliskinin olup olmadigini test etmek miimkiindiir.

Smir testi yaklasimina gore, seriler arasindaki uzun donemli iligkiyi test
edebilmek adina ilk 6nce EKK yontemi ile bir model tahmin edilmekte ve sonrasinda
Hy:A4=4=4=4,=4 =0 seklindeki uzun dénemli iligskinin olmadigini ifade
eden H, bos hipotezi test edilir. Bu hipotezin test edilebilmesi igin F testi (Wald

Test) kullanilmaktadir. Elde edilen F istatistigi Peseran, vd., (2001) tarafindan iist ve
alt sinirlar belirtilerek olusturulan tablo degerleri ile kiyaslanir. Eger elde edilen F
istatistigi iist sinir tablo kritik degerlerinden biiyiik ise degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna varilir. Bu deger tablo kritik degeri alt
siirinin altinda ise esbiitiinlesme iligkisi yoktur. Eger hesaplanan F istatistigi tablo
alt ve st sinir kritik degerleri arasinda kalir ise, bu durumda esbiitlinlesme iliskisine
dair herhangi bir karar verilememektedir. Yani seriler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi kararsizlik bolgesindedir (Peseran, vd.,2001, 290).

Sinir testi yaklasimi kisit olusturulmamis hata diizeltme modelinin EKK
yontemi ile tahminine dayanmaktadir. Kisitlanmamis hata diizelme modeli asagidaki

gibi ifade edilmektedir (Kasman, Turgutlu, Konyali, 91: 2005).
AYt = ﬂo + z ﬂlAYt—i + ZﬂZAXt—i + :BsYt—l + ﬁ4xt—l +€ (9)
i=1 i=0

Denklem (9)’da yer alan £, , sabit terimi £, ve 3, ise uzun dénem carpanlarini temsil
etmektedir. AY, ’nin gecikmeli degerleri ile AX, ’nin kendisi ve gecikmeli degerleri

kisa donem dinamiklerinin modele yansitilmasi amaci ile eklenmistir.

Aralarinda esbiitiinlesme iligkisinin olduguna karar verilen degiskenler
arasindaki uzun dénem ve kisa donemli iligkiler ARDL modelinin tahmin edilmesi
ile elde edilir. Tahmin edilen ARDL modelinin diger esbiitiinlesme testlerine gore en
onemli avantaji modele dahil edilen degiskenlerin duraganlik seviyelerini dikkate
almaksizin uzun ve kisa déonem tahminlere izin vermesidir. Bu modeller bagimsiz
degiskenlerin igsellik sorunu ve hata terimlerindeki ardisik bagimlilik sorunlarinin

etkilerini azaltmasi yoniinde diger esbiitiinlesme yoOntemlerinden daha avantajli
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konuma sahiptir. ARDL modelleri igsel ve digsal degiskenleri birbirinden ayirarak
i¢sellik problemine de ¢6ziim getirmektedir. Ayrica ARDL modelinden tiiretilen hata
diizeltme modeli (ECM) ile uzun donemli bilgi kaybina yol agmaksizin kisa donemli
dinamikler tahmin edilebilmektedir (Banerjee, Dolado, Galbraith, Hendry, 1993: 51-
52).

ARDL modeli asagidaki sekilde ifade edilmektedir;
p q
Yt = /80 + Z IBlYt—l + Z /82 xt—i + € (10)
i—1 i—0

(10) numarali denklemdeki p ve q ilgili degiskenlere iligskin uygun gecikme
uzunlugunu gostermekte olup, s6z konusu gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde

Akaike (AIC) ve Schwarz (SB) gibi bilgi kriterlerinden yararlanilmaktadir. Burada
Y, bagiml degiskeni X,, modele konulacak bagimsiz degiskeni ve onun
gecikmesini ifade etmektedir. ARDL modelinde uzun donem katsayilarinin elde
edilebilmesi icin (p+1)* tane denklemin tahmin edilmesi gerekmektedir. Burada p
maksimum gecikme uzunlugunu temsil ederken, k ise modelde bulunan degisken
sayisini temsil etmektedir (Akmal, 2007: 95).

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin yan1 sira kisa donemli iliskinin ortaya

konmast i¢gin ARDL yontemine dayali hata diizeltme modeli 11 numarali denklemde

ifade edilmistir.
p q
AY, =B+ D BAY  + Y BAX, + BieC,; +U, (11
i=1 i=0

Denklem 10’daki ec, ; hata duizeltme terimini gostermektedir. Hata diizeltme

modelindeki kararliligin saglanmasi i¢in hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif
olmas1 gerekmektedir. Hata diizeltme katsayis1 uzun donem iliskisinden elde edilen
hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeridir. Bu katsaymin negatif ve
istatistiksel agidan anlamli ¢ikmasi kisa donemde meydana gelen bir dengesizligin ne

kadarinin uzun dénemde diizeltilecegini gostermektedir.
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2. VERI SETI VE UYGULAMA SONUCLARI

Tablo 13. Kullanilacak Degisken Kisaltmalarinin A¢iklamalart

LFPI=Portfdy Yatirimlari* LFDI= Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
LINF= Tuketici Fiyat Endeksi LGDP= Gayri Safi Yurti¢i Hasila

LINT= Faiz Oran1 LOPENS= Ticari Agilik*

LEX=D0viz Kuru LLABCOST= Birim ig¢i maliyeti

LBIST-100= Borsa Istanbul 100 Endeksi | LFOPENS=Finansal Aciklik *

Kullanilacak Degiskenler 1991Q4-2014Q3 donemini kapsayacak sekilde ii¢
aylik serilerden olugmaktadir. Degiskenlerin kisaltmalarinin agiklamasinin verildigi
Tablo 13’de goriildiigii gibi ¢alismada kullanilacak degiskenler FPI, FDI, INF, GDP,
INT, OPENS, EX, FOPENS, LABCOST, BIST-100°ddr. YPY, DYY, INT, EX,
BIST-100 degiskenleri Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Veri Dagitim
Sisteminden alinmigtir. GDP, LABCOST, OPENS, degiskenleri http://stats.oecd.org/

internet adresinden alimirken INF degiskeni ise http://www.imf.org/ internet

adresinden alinmigtir. Kullanilan seriler dogal logaritmalar1 alinarak kullanilmis ve
logaritmalar1 alinan degiskenler LFDI, LFPI, LGDP, LLABCOST, LOPENS, LINT
LINF, LEX, LFOPENS olarak ifade edilmistir.

* Analizde kullanilan tiim serilerin dogal logaritmas1 alinmistir. Ancak FPI ve FOPENS serilerinin bazi yillarda

negatif degerlere sahip olmasindan dolay1 bu serilere Y = X+ 4/ (X2 +1) Busse ve Hefeker (2007), Dokmen

ve Aysu (2010), Ilgiin, Dumrul ve Aysu (2015) caligmalarinda kullanilan doniisiim uygulannus ve serilerin dogal
logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmistir. Finansal Agiklik degiskeni Aizman (2004)’mn tanimma gore
olusturulan Korkmaz, Cevik ve Birkan (2010)’inda kullandigi ((Net Uluslararast Sermaye Girigleri + Net
Uluslararas1 Sermaye Cikislar1) / GSYTH)*100 formiilasyonu ile olusturularak modele almmustir.

* Ticari agiklik degiskeni ise, Ozcan ve Ar1 (2010), Amaya ve Rowland (2004) gibi galismalarda kullanilan
((ithalat+Thracat)/GSYIH)*100 formiilasyonu ile olusturularak modele alinmugtir.
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2.1. KAPETANIOS COKLU YAPISAL KIRILMALI BIRIM KOK TESTI
SONUCLARI

Tablo 14’de bes kirllmaya kadar izin veren Kapetanios (2005) birim kok testi
sonuglart verilmektedir. Sonucglar elde edilirken maksimum gecikme sayisinin
belirlenmesinde ~ Schwert  (1988) tarafindan  gelistirilen  k =12*(T /100)°*
formiiliinden yararlanilmistir. Formiildeki k maksimum gecikme uzunlugunu, T ise
g6zlem uzunlugunu belirtmektedir. Birim kok testi yapilirken Kapetanios birim kok
testinde uygun kirilma sayist en kiiciik T-ist degerini alan kirilma olarak
belirlenmektedir. Buna gore LFPI degiskeni disindaki tiim degiskenler igin tek
kirilma uygun kirilma olarak belirlenmistir. LFPI degiskeni i¢in ise uygun kirilma

sayis1 3 olarak belirlenmistir.

Tablo 14. Kapetanios (2006) Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi
Sonuclart

LFDI T- ist. GKN LINT T-ist. GKN

1 Kirillma -4.5461* 55 1 Kirillma -4.8513* 48

2 Kirilma -5.7826 41,55 2 Kirilma -5.4853 48,36

3 Kirilma -10.6037 55,41,31 3 Kirilma -6.6367 48,36,26

4 Kirilma -11.5112 55,41,31,69 4 Kirilma -8.1648 48,36,26,70
5 Kirilma -11.9548 55,41,31,69,11 5 Kirilma -9.3392 48,36,26,70,59
LFPI T-ist. GKN LBIST100** | T-ist. GKN

1 Kirilma -7.6858 81 1 Kirilma -5.3411* 51

2 Kirilma -8.5019 81,64 2 Kirilma -6.7272 29,55

3 Kirilma -6.6076* 81,64,36 3 Kirilma -7.0875 29,55,65

4 Kirilma -6.8398 81,64,36,26 4 Kirilma -7.4596 29,55,65,15
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5 Kirilma -7.0221 81,64,36,26,52 5 Kirilma -7.7085 29,55,65,15,42
LGDP T- ist. GKN LEX T-ist. GKN

1 Kirillma -3.8031* 49 1 Kirilma -4.5283* 37

2 Kirilma -4.4764 49,37, 2 Kirilma -5.7522 37,10

3 Kirilma -5.7462 49,37,66 3 Kirilma -6.9744 37,10,68

4 Kirillma -6.5115 49,37,66,17 4 Kirillma -7.4302 37,10,68,23

5 Kirilma -6.6404 49,37,66,17,27 5 Kirilma -7.5947 37,10,68,23,79
LLABCOST | T-ist. GKN LINF T-ist. GKN

1 Kirilma -3.9983* 10 1 Kirilma -5.0226* 23

2 Kirilma -6.9491 10,38 2 Kirilma -7.1486 23,38

3 Kirilma -8.4135 10,38,27 3 Kirilma -10.144 23,38,10

4 Kirilma -9.4104 10,38,27,77 4 Kirilma -9.6720 23,38,10,82

5 Kirilma -9.3035 10,38,27,77,62 5 Kirilma -8.6464 23,38,10,82,72
LFOPENS** | T-ist. GKN LOPENS T-ist. GKN

1 Kirillma -5.9250* 49 1 Kirillma -4.2313* 51

2 Kirilma -7.1629 49,68 2 Kirilma -5.6448 51,68,

3 Kirilma -8.1937 49,68,82 3 Kirilma -6.7897 51,68,38

4 Kirilma -8.9564 49,68,82,,37 4 Kirilma -7.8471 51,68,38,27

5 Kirilma -9.4779 49,68,82,37,10 5 Kirilma -7.9122 51,68,38,27,13

Not: Kapetanios(2005)’e gére tek kirilma igin kritik degerler, %5 igin -5,081’dir. Ug kirilma igin kritik deger
%5 icin -7.006°dir. Buna gore *En kiiglik T-istatistigi degeri **Yapisal kirtlmali duragan seriler
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Tablo 15. Farki Alinmis Serilerin Birim Kok Testi Sonuclart

LFDI LEX LFOPENS

1 -10.636 1 Kirtlma -7.1571 | 1 Kirtlma -6.1988 1 -8.9162 1 Kirilma -8.0030
Kirilma Kirilma

2 -11.054 2 Kirtlma -7.9415 | 2 Kirtlma -6.8626 2 -10.384 2 Kirilma -8.5727
Kirilma Kirllma

3 -11.005 3 Kirtlma -8.5172 | 3 Kirtlma -10.535 3 -10.434 3 Kirilma -8.8149
Kirilma Kirllma

4 -8.6552 4 Kirilma -8.6314 | 4 Kirtlma -10.665 4 -10.468 4 Kirillma -9.0808
Kirilma Kirllma

5 -8.5964 5 Kirilma -8.7330 | 5 Kirilma -11.590 5 -10.463 5 Kirilma -9.2376
Kirilma Kirilma

A T-ist. A A T-ist. A T-ist. A T-ist.
LFPI LBiST100 LLABCOST LINF LOPENS

1 -71.2722 1 Kirilma -6.7874 1 Kirilma -9.6610 1 -9.8499 1 Kirllma -6.2867
Kirilma Kirilma

2 -7.7794 2 Kirtlma -7.2669 | 2 Kirilma -9.7151 2 -11.752 2 Kirllma -6.8182
Kirilma Kirilma

3 -8.2151 3 Kirilma -7.7091 | 3 Kirilma -9.6913 3 -11.992 3 Kirtllma -7.8826
Kirilma Kirilma

4 -8.5499 4 Kirtlma -8.0216 | 4 Kirilma -9.9056 4 -12.697 4 Kirilma -8.4964
Kirilma Kirilma

5 -8.4982 5 Kirilma -8.5317 | 5 Kirilma -9.8870 5 -12.660 5 Kirilma -9.1007
Kirilma Kirilma

Not: Kapetanios (2005) testinin %5’deki kritik degerleri tek kirllma i¢in -5.081 iki kirilma i¢in -6.113, ii¢ kirilma
icin -7.006, dort kirilma igin -7.736, bes kirilma igin -8.343’tiir. Bu durumda farklar1 alinan serilerin hepsinin
birinci farklarinda duragan olduklar1 goriilmektedir. Seriler igerisinde I(2) degiskene rastlanmamustir.

Kapetanios testinin temel hipotezi yani H,: Seri birim koklidir. Alternatif
hipotez ise H,: Seri kirilmayla birlikte duragandir. Bu asamadan sonra degiskenlerin

duraganliklarini test etmek i¢in Kapetanios (2005)’deki kritik degerlere bakilarak

serilerin duraganliklarina karar verilmektedir. Kapetanios (2005) testinin tek kirilma
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icin % 5’deki kritik test istatistigi -5.081 ‘dir. Ug¢ kirilma igin ise -7.006’dir. Buna
gore LBIST ve LFOPENS degiskenleri kirilmalar ile birlikte duragan yani 1(0) iken,
bu degiskenlerin disinda kalan diger degiskenler LFDI, LFPI, LGDP, LINF,
LLABCOST, LOPENS, LEX degiskenleri birim koklii yani I(1)’dir.

GKN ile belirtilen siitunda serilerin hangi gézlemlerde kirilmaya ugradiklar
gosterilmektedir. Buna gore LFDI (2005Q2), LFPI (2000Q3, 2007Q3, 2011Q4),
LINT (2002Q4), LGDP (2003Q4), LBIST-100 (2004Q2), LLABCOST (1994Q1),
LEX (2000Q4), GDP(2004Q4), LINF(1997Q2), LOPENS(2004Q2), LFOPENS
(2003Q4) tarihlerinde kirilmaya ugramistir. Bu tarihler genel olarak
degerlendirildiginde, kirilmalarin 6zellikle kriz donemleri Oncesi ve sonrasinda

gergeklestigi goriilmektedir.

Kapetanios (2005), yapisal kirilmali birim kok testi sonuglarina gore,
DYY’lerin belirleyicilerinin tahmini icin LFDI=(LGDP, LINF, LLABCOST,
LOPENS) modeli kurulup bu model Maki(2012) esbiitiinlesme analizi ile test
edilerek, sonrasinda bu iliskinin yonii DEKK ile tahmin edilmistir. YPY’lerin
belirleyicilerinin tahmini igin kurulan LFPI=(LGDP, LBIST, LINT, LEX,
LFOPENS) modelindeki degiskenlerin I1(0) ve I(1) olmalari nedeni ile bu modelin
tahmininde ilk olarak simir testi analizi yapilarak bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasindaki uzun donem iliskisinin varlig1 tespit edilmis ve sonrasinda

ARDL modeli kurularak degiskenlerin kisa ve uzun dénem iliskileri incelenmistir.

2.2. MAKI ESBUTUNLESME ANALIZi SONUCLARI

LFDI= (LGDP, LINF, LLABCOST, LOPENS) seklinde kurulan model de
Maki (2012) esbiitiinlesme testi ile bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki uzun donem iliski incelenmis ve Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali

esbiitiinlesme testi sonuglarina gore elde edilen sonuglar Tablo 16°da verilmistir.
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Tablo 16. Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme Testi
Sonuclart

Test Kritik Degerler
Istatistigi Yapisal Kirilma Tarihleri

%10 %5 %1

Model 0 | -6.58** 1993Q3, 2005Q1, 2006Q4, 2008Q2, 2013Q1 | -6.039 | -6.306 | -6.856

Model 1 | -8.11*** 2005Q1 -5.686 | -5.913 | -6.361
Model 2 | -11.4*** 2000Q3, 2005Q2, 2009Q1 -7.481 | -7.803 | -8.336
Model 3 | -11.7*** 2001Q2, 2005Q2 -7.381 | -7.638 | -8.167

Not: Kritik Degerler Maki (2012), Tablo 1’den alinmustir. **(%10,%5) 6nem derecesine gore bir esbiitiinlesme
iliskisinin varligina, ***(%10,%5,%]1) Onem derecesine gore bir esbiitiinlesme iligkisinin varligini ifade

etmektedir.

Yapilan testte maksimum 5 yapisal kirilmaya izin verilmistir. Ancak Model 0
bes kirilma bulurken, Model 1, tek kirilma, Model 2 {i¢ kirilma, Model 3 ise iki
kirilma tespit etmistir. Maki (2012) esbiitiinlesme testinin hipotezleri, H,:Yapisal

kirilmalar altinda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur. H,: Yapisal kirilmalar

altinda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir seklindedir. Yapilan test
sonuglarma gore T-ist < kritik deger oldugundan temel hipotez red edilerek, alternatif
hipotez kabul edilmektedir. Yani seriler arasinda yapisal kirilmalar altinda

esbiitiinlesme iliskisi s6z konusundur.

Yapisal kirilma tarihleri incelendiginde Tiirkiye’de meydana gelen soklar
yapisal kirilma tarihlerinin genel olarak yansittigi goriilmektedir. Seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi serilerin uzun donemde birlikte hareket
ettiklerini g0stermektedir. Bu acgidan bir degerlendirme yapacak olursak, DYY’lerin
uzun dénemde Tirkiye ekonomisine girisinde GSYIH, enflasyon, birim is¢i maliyeti
ve ticari agikligin etkili olduklarin1 ve iilke ekonomisine DYY’lerin girisinde bu

degiskenlerin belirleyici rol Ustlendiklerini séyleyebiliriz.

Bu degiskenlerin DYY girislerini hangi yonde ve ne sekilde etkiledigini test

etmek amagli, egbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen bulgular neticesinde
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degiskenlerin uzun donem esbiitiinlesme katsayillarn DEKK yontemi ile

hesaplanmustir.

2.3. DINAMIK EN KUCUK KARELER YONTEMI SONUGLARI

Kurulan modelde Maki (2012) esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasinda
uzun donem iliskisi tespit edilmis ve bu iliskinin bagimli degiskeni hangi yonde ve
ne sekilde etkiledigini test etmek amaci ile DEKK yontemi ile esbiitiinlesme
katsayilarinin tahmini Model 0 ve Model 2’ye gore tahmin edilmis ve sonuglar Tablo

17’de verilmistir.

Tablo 17. Uzun Dénem Egbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Model 0 Katsay1 t-ist. Olasilik D. | Model 2 Katsay1 t-ist. Olasilik D.
LGDP 0.91723 3.31325 0.0015 LGDP 6.9955 2.490166 | 0.0157
LINF -0.203966 | -1.675316 | 0.0992 LINF -0.29578 | -2.653410 | 0.0103

LLABCOST | 0.254713 | 0.28961 0.77314 LLABCOST | 1.57238 2.046585 | 0.0452

LOPENS 1.94957 3.75436 0.00040 LOPENS 2.33453 2.11387 0.0388

1993Q3 -1.322787 | -1.076898 | 0.285984 C -84.5561 | -2.236184 | 0.0292
2005Q1 -0.208779 | -0.279070 | 0.781183 @TREND -0.08870 | -4.122605 | 0.0001
2006Q4 1.25163 1.69736 0.094988 2000Q3 -0.454513 | -0.766030 | 0.4468
2008Q2 -0.44242 | -0.432243 | 0.66716 2005Q2 -0.771157 | -1.451933 | 0.1519
201301 -0.510529 | -0.692025 | 0.49168 2009Q1 0.126489 | 0.168412 | 0.8668
R2 0.884016 | DW 1.798842 R2 0.900500 | DW 1.887611

Uzun donem esbiitiinlesme katsayilarinin Model 0 ve Model 2’ye gore

tahmini yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 16’da gosterilmistir. Model 0’a gore
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LGDP, LINF ve LOPENS degiskenlerinin ve 2006Q4’e konan kukla degiskenin
katsayilarinin anlamli olduklar1 goriilmektedir. LLABCOST degiskenin ise LDYY’i
pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz etkiledigi goriilmektedir. Diger
degiskenlerde ise LDYY’yi en yiiksek oranda LOPENS’in 1.94’liik bir kat sayi ile
pozitif olarak etkiledigi goriilmektedir. Sonrasinda 0.91°lik bir kat say1 ile LGDP’nin
LDYY yi pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. LINF ise LDY'Y’yi negatif yonde -
0.20’1ik bir kat say1 ile etkiledigi goériilmektedir. Diger bir ifade ile, LOPENS’da
meydana gelen %21’lik artis LDYY’yi %1.94 civarinda arttirmaktadir, LGDP’deki
%1’lik artis LDYY’yi % 0.91 arttirmaktadir, LINF’daki %1’lik artig ise LDY'Y’yi

%0.20 civarinda azaltmaktadir.

Model 0’a gore genel bir degerlendirme yapacak olursak, DYY’lerin Turkiye
ekonomisine girisinde modele dahil edilen degiskenler cercevesinde en etkili
degisken ticari aciklik olurken, ikici sirada GSYIH yer almaktadir. Ayrica
enflasyonda meydana gelen artislar DYY girislerini negatif etkilemekte ve
DYY’lerin iilke ekonomisine girisinde olumsuz bir hava olusturmaktadir. Bu
modelde birim is¢i maliyeti degiskeni DYY girislerine pozitif etki etmekte ancak

bulunan deger istatistiksel olarak anlamsizdir.

Sabitli ve trendli olarak tahmin edilen Model 2’den elde edilen sonuclar
incelendiginde; LGDP, LINF, LOPENS ve LLABCOST degiskenlerinin
katsayilarinin anlamli olduklar1 gorilmektedir. Model 2’ye goére LINF degiskeni
disindaki tiim degiskenlerin DYY girislerini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
olarak etkiledikleri goriilmektedir. Bu modelde en yiiksek katsayiya 6.99 degeri ile
LGDP sahip iken sonrasinda en 6nemli degiskenler LOPENS (2.33), LLABCOST
(1.57) ve LINF (-0.29) olmustur.

Model 2 agisindan genel bir degerlendirme yapacak olursak; LGDP’de
meydana gelen %21’lik artis DYY girislerinde %6.99’luk bir artis meydana
getirecektir. LOPENS’da meydana gelen %1’lik artis DYY girislerinde %2.33’liikk
bir artis meydana getirecektir. LLABCOST’da meydana gelen %21’lik artis DYY
girislerinde %1.57°1ik bir artis meydana getirecektir. LINF’de meydana gelecek
%71’lik artis ise DY'Y girislerinde %0.29’Iuk bir azalis meydana getirecektir.
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Model 0 ve Model 2 icin genel bir degerlendirme yapacak olursak; her iki
modelde pazar biiyiikliigiinii temsil eden GSYIH’nm, risk unsurunu temsil eden
enflasyonun, ticari serbestlesmeyi temsil eden ticari agikligin katsayilariin
istatistiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Bu acidan iilkemize giris yapan
DYY’lerin pazar biyiikliigii ve ticari serbestlesmeden pozitif ve kuvvetli derecede
etkilendigini risk unsuru olan enflasyondan ise negatif yonde etkilendigini
sOyleyebiliriz. Model 0’ a gore liretim maliyetini temsilen kullanilan birim is¢i
maliyetinin DYY girislerinde pozitif bir etkisinin oldugu ancak bu etkinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Model 2’de ise birim isci
maliyetlerinin istatistiksel olarak anlamli olan katsayinin DYY girislerini pozitif
etkiledigi goriilmektedir. Burada elde edilen sonug literatiirdekinin tersi bir
durumdur. Bu agidan Tiirkiye’deki is¢i maliyetleri DYY’ler tarafindan ¢ok fazla goz
onlinde tutulamamakta, diger olumlu etmenlere odaklanmaktadir. Diger taraftan
is¢ilik maliyetlerinin Tiirkiye’de yilikselmesine ragmen bu yiikselis trendinin
muhtemelen diger iilkelerdeki oranlara gore hala alt seviyelerde kalmasidir

(Kurtaran, 2007:379).

2.4. SINIR TESTI YAKLASIMI VE ARDL MODELI SONUCLARI

YPY’lerin Tiirkiye icin belirleyicilerinin tahmini asamasinda Kapetanios
(2005) birim kok testi sonuglara gore LBIST ve LFOPENS degiskenlerinin 1(0)
yani serilerin birim kok icermedikleri duragan olduklari, diger degiskenlerin ise I(1)
birim kokli fark duragan degiskenler olduklar1 tespit edilmistir. Bu noktada
LFPI=(LGDP, LBIST, LINT, LEX, LFOPENS) modelini tahmin etmek igin Peseran,
vd.(2001)’in gelistirmis oldugu serilerin biitiinlesme derecelerini dikkate almadan
esbiitiinlesme iligkilerinin incelenebildigi Sinir Testi yapilmistir. Ayrica seriler
arasindaki uzun ve kisa donem iliskinin ortaya konmasi adina ARDL modeli

kurularak bu iliski incelenmistir.

Smir testinin yapilabilmesi icin Oncelikle gecikme uzunlugunun tespit
edilmesi gerekmektedir. Gerekli gecikme uzunlugunun tespit edilebilmesi i¢in AIC

ve SC bilgi kriterleri kullanilmaktadir. Bu bilgi kriterlerinin en diisiik oldugu deger
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uygun gecikme uzunlugunu elde etmemizi saglamaktadir. Uygun gecikme
uzunlugunun elde edildigi modelde ardisik bagimlilik sorunun olmamasi

gerekmektedir.

Tablo 18. Sinir Testi Yaklasimi I¢in Uygun Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

m Trendsiz Trendli

AIC SC AlC SC

1 | 6.212210 | 6.626088 | 6.163275 | 6.604745

2 | 6.170861 | 6.754150 | 6.153037 | 6.764102

3 | 6.240658 | 6.995637 | 6.239590 | 7.022532

4 | 6.356614 | 7.285615 | 6.357820 | 7.314973

5 | 6.429340 | 7.534748 | 6.439051 | 7.572802

6 | 6.451731 | 7.735983 | 6.449006 | 7.761796

Not: Bir gecikme ile tahmin edilen modelde Breusch-Godfey ardigik bagimlilik testi sonuglari trendsiz model igin

=0.6165, trendli model igin Xx2.,, = 0.7887 olarak bulunmustur.

2
XBGAB BGAB

Model tahmin edilirken 6 gecikmeye kadar izin verilmistir. Tablo 18’de hem
trendli hem de trendsiz modelin gecikme sayilarina gore AIC ve SC bilgi
kriterlerinin degerleri yer almaktadir. Bu kriterlere gore en diisiik degerin bulundugu
gecikme uygun gecikme olmaktadir. Tablo 18’e gore AIC’in en diisiik oldugu bilgi
kriteri 2 iken SC’nin en diisiik oldugu bilgi kriteri 1’dir. Burada SC bilgi kriterine
gore hareket edilmis ve 1 gecikmeli model uygun model olarak seg¢ilmistir. Ayrica
secilen modelde ardisik bagimlilik probleminin olup olmadigi Breusch-Godfey
ardisik bagimlilik testi ile test edilmis, hem trendli hem de trendsiz modelde %1, %S5,

%10 diizeylerinde ardisik bagimlilik sorununa rastlanmamuistir.
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Uygun gecikme sayisinin belirlenmesi ve tahmin edilen modellerde ardisik
bagimlilik sorununa rastlanmamasi sonucunda, sinir testi yaklasimi ile degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadig test edilmis ve degiskenler

arasidaki uzun dénem iliskisinin sonuglar1 Tablo 19’ da verilmistir.

Tablo 19. Sinur Testi I¢in Hesaplanan F Istatistikleri ve Kritik Degerler

Hesaplanan F

Gecikme Trendli F, Trendsiz F
1 5.8592 5.5856
F Kritik Degerleri
K=5 Trendli F, Trendsiz F,
Alt Sinir 1(0) Ust Sinir I(1) Alt Sinir 1(0) Ust Simir I(1)

0.10 { 0.05|0.01 | 0.10 | 0.05 | 0.01 | 0.10 | 0.05 | 0.01 | 0.10 | 0.05 | 0.01

275 (312|393 379|425 (523|226 |262|341 |335|3.79 | 4.68

Not: Kritik degerler (Peseran vd., 2001:300,301)’deki tablolardan elde edilmistir.

Sinir testi sonuglarina gore k=5, yani 5 bagimsiz degisken i¢in yapilan trendli
ve trendsiz modele gore f istatistikleri siras1 ile 5. 8592 ve 5. 5856 olarak
bulunmustur. Bu sonuglar Peseran vd.(2001)’deki kritik degerler ile karsilastirilmig

ve elde edilen F

. '1erin %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde alt sinir ve iist sinir
kritik degerlerinden yiiksek oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonug¢ bagiml
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun donemde bir esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Yani uzun donemde Turkiye’ye YPY
girislerinde GSYIH, faiz oram, BIST-100 endeksi, doviz kuru ve finansal agiklik gibi

ekonomik faktorlerin belirleyici rol Ustlendiklerini sdyleyebiliriz. Diger bir ifade ile
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tilkemize YPY girislerinde pazar biiyiikliigiiniin, risksiz getirinin, sermaye piyasasi
etkinliginin, risk unsurunun ve finansal acikligin belirleyici faktorler olduklarini, bu

degiskenler ile YPYlerin uzun dénemde birlikte hareket etttiklerini soyleyebiliriz.

Seriler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligmin tespitinden sonra,
serilerin uzun ve kisa donem iligkilerini belirleyebilmek adina ARDL modeli

kurulmustur.

Tablo 20’de ARDL(1, 5, 2, 0, 1, 0) modelinin tahmin sonuglar1 yer
almaktadir. AIC bilgi kriterine gore 6 gecikme verilerek ARDL(Z, 5, 2, 0, 1, 0)
modeli tahmin edilmis ve bu modelden Tablo 20’de yer alan uzun dénem katsayilari
elde edilmistir. Kurulan modelin tanisal testlerine bakildiginda, Breusch-Godfey
ardisik bagimlilik testi, Ramsey-Reset model kurma uygunlugu testi, Jarqe-Berra
normallik testi ve Breusch —Pagan-Godfrey degisen varyanslilik testlerine goére
kurulan modelde ardistk bagimlilik, regresyonda model kurma hatasi, degisen

varyans ve normal dagilim sorunlarina rastlanmadig1 goriilmektedir.

Tablo 20. Uzun Dénem iliskisi: ARDL(1, 5, 2, 0, 1, 0) Modeli Tahmin
Sonuclart

Degiskenler | Katsayilar Tist Olaflhf( Degiskenler Katsayilar Tist Olaflhf{
Degeri Degeri
LFPI(-1) 0.322615 | 2.922545 | 0.0047 LEX 0.466783 | 1.773702 0.0804
LGDP -0.498116 | -0.59434 | 0.5542 LINT 1.985611 | 5.050895 0.0000
LGDP(-1) | 1.674577 | 1.461956 | 0.1482 | LINT(-1) -1.149433 | -2.60654 0.0111
LGDP(-2) | -1.640182 | -1.45326 | 0.1506 | LFOPENS 0.666709 | 3.465265 0.0009
LGDP(-3) | 0.306286 | 0.276162 | 0.7832 C -300.7113 | -2.50828 0.0144
LGDP(-4) | 2.132385 | 1.910022 | 0.0602 Tammlayici Testler
LGDP(-5) | -1.148585 | -1.51092 | 0.1352 R’ 6191 X2, | 1.898(.0629)
LBIST 1.222709 | 1.975416 | 0.0521 R? .5387 X éGAB .04 (.951)
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LBIST(-1) | 0.175450 | 0.261606 | 0.7944 Xgp | 1.5807(.1014) | Fist. 5.77(.00)
LBIST(-2) | -1.675928 | -2.67160 | 0.0094 X Zan 1.6433(.4396) DwW 2.168
LBIST(-3) | -1.300406 | -2.06132 | 0.0429

Not: XéG AB XFZER , XfBN , Xép o Sirast ile Breusch-Godfey Ardisik bagimlilik testti, Ramsey-Reset

regresyonda model kurma hatas1 Jarque —Berra normallik testi, Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyanslilik testi

Tablo 21°deki ARDL(1, 5, 2, 0, 1, 0) modelinden elde edilen uzun dénem

katsayilarina gore, LFPI bagimli degiskeni uzun donemde LGDP, LI, LEX,

LFOPENS degiskenleri ile pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki

icerisindedir. LBIST degiskeni ile negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski

icerisindedir.

Tablo 21. ARDL(1, 5, 2,0, 1, 0)Modeli I¢in Hesaplanan Uzun Dénem

Katsayilari
Degiskenler | Katsayilar T-Ist Olasihik
Degeri
LGDP 1.219935 2.771654 0.0068
LBIST -2.329804 -1.837125 0.0696
LEX 0.689096 1.676363 0.0973
LINT 1.234420 2.135889 0.0355
LFOPENS 0.984240 3.077566 0.0028
C -443.9298 -2.646863 0.0097
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LGDP’de meydana gelen %1°lik artis LFPI’t %1.21 oraninda arttirmakta
iken, LBIST te meydana gelen %1’lik artis ise LFPI’1 %2.32 oraninda azaltmaktadir.
LEX’de meydana gelen %1’lik artis LFPI’1 %0.68 oraninda arttirmaktadir. LINT de
meydana gelen %1’lik artis ise LFPI’1 %1.23 oraninda arttirmaktadir. LFOPENS’da
meydana gelen %Z1’lik artis LFPI’1 %0.98 oraninda arttirmaktadir. Elde edilen
sonuglar dogrultusunda; uzun dénemde YPY lerin Tiirkiye ekonomisine girmesinde
pazar biiyiikliigii, finansal serbestlesme, risk unsuru ve faiz orani faktorleri pozitif bir
etki yaparken, sermaye piyasasi etkinligi uzun déonemde YPY girislerine negatif bir
etki yapmaktadir. Uzun donem i¢in elde edilen sonuglardan risk unsuru olan doviz
kuru ve sermaye piyasasi etkinligini temsil eden BiST-100 endeksinin etkisinin

literatiirdekinin aksine bir durum oldugu gériilmektedir.

Risk unsuru olan ddviz kurunun YPY girislerini pozitif etkilemesi risk
faktorlinlin iki sekilde yorumlanmasi ile degerledirilebilir. Risk faktorii bir noktada
tilkelerin basar1 ve istikrar gostergesi olarak degerlendirilirken, diger taraftan yiiksek
getiri oranlarini da isaret etmektedir. Bu nedenle risk faktoriiniin katsayisinin pozitif
ya da negatif olmasi hangi etkinin gii¢cli olduguna bagh olarak degisikliklik
gosterecektir (Ozcan ve Ari, 2010: 85).

Sermaye pisasi etkinliginin uzun donemde YPY girislerini negatif etkilemesi,
uzun donemde sermaye piyasasmnin etkinligini yitirdigi ve yabanci yatirimcilarin
ilgisinin daha farkli yatirim araglarina kaydigin1i gostermektedir. Ayrica risksiz
getiriyi temsil eden faiz oranlarinin uzun dénem de YPY’leri pozitif ve kuvvetli bir

sekilde etkilemesi bu sonucu destekler niteliktedir.

Tablo 22. Kisa Donem Hata Diizeltme ARDL(4, 2, 0, 0, 0) Modeli Tahmin
Sonuclart

Degiskenler | Katsayilar | t- Olasihik | Degiskenler | Katsayilar | t-istatistigi Olasihk
istatistigi | Degeri Degeri
DLGDP -1.037318 | -1.12933 | 0.2624 DLEX 0.087667 0.135427 0.8926
DLGDP(-1) | 0.445039 0.607555 | 0.5453 DLINT 1.919585 5.916395 0.0000
DLGDP(-2) | -1.402521 | -1.99497 | 0.0497 DLFOPENS | 0.786338 4.842460 0.0000
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DLGDP(-3) | -0.846584 | -1.20209 | 0.2332 C 0.256217 0.313395 0.7549
DLGDP(-4) | 1.201265 1.687624 | 0.0957 ECM(-1) -0.614837 | -5.995109 0.0000
DLBIST 1.305011 2.383267 | 0.0197 Tanisal Testler
DLBIST(-1) | 2.886331 4.870732 | 0.0000 R? 7325 | XZa .525(.600)
DLBIST(-2) | 1.215356 2.177564 | 0.0326 R? 6892 | XZoas .530(.590)
X SF’G 1.030(.4399) | DW 2.33
X Zan 1.445(.4855) | Fist. 16.89(.000)
Not: XéG AB X;R X JZBN Xép G Sirast ile Breusch-Godfey Ardisik bagimlilik testti, Ramsey-Reset fonksiyonel

uygunluk Jarque —Berra normallik testi, Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyanslilik testi

Tablo 22 ARDL(4, 2, 0, 0, 0) modelinin tahmin sonuglarin1 géstermektedir.
Hata duzeltme terimi ECM (-1)’in katsayisi beklentilere uygun olarak negatif ve
anlamli ¢itkmugtir. Hata diizeltme terimi katsay1 -0.6148 ¢ikmustir. Yani kisa donemde
meydana gelen bir sok veya dengesizligin % 61’inin uzun donemde diizelecegini
gostermektedir. Ayrica hata diizeltme teriminin katsayisinin bu sekilde negatif ve
anlamli ¢ikmasi uzun donemli bir etkinin mevcut oldugunu gdstermektedir. Bu

ac¢idan da elde edilen sonuclar uzun donem iligkisini destekler niteliktedir.

Tablo 22’deki bagimsiz degiskenlerin katsayilarini inceleyecek olursak;
LGDP’nin 2. ve 4. gecikmesinin, LBIST’in tiim katsayilarmin, LINT’in,
LFOPENS’1n tiim katsayilarinin istatiksel olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir.
Buna gore LGDP’nin 4. gecikmesinin, LBIST, LINT ve LFOPENS degiskenlerinin
LYPY degiskeni iizerinde kisa déonemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. LEX degiskenin de LFPI degiskenini pozitif olarak

etkiledigi goriilmektedir. Ancak bu etki istatistiksel olarak anlamsizdir.

Tirkiye ekonomisine giris yapan YPY’leri etkileyen faktorlerin kisa
donemdeki iliskileri incelenecek olursa; tlilkemize giris yapan YPY’lerin kisa
donemde pazar biiyiikligii, risksiz getiri, sermaye piyasasi etkinligi ve finansal

serbestlesme faktorlerinden pozitif etkilendigi goriilmektedir. Risk unsuru degiskeni
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olan doviz kurundan da pozitif etkilenmekte, ancak bu etki istatistiksel olarak

anlamsizdir.

Grafik 10. Uzun Dénem Cusum ve Cusum of Squares Test Grafigi
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Grafik 11. Kisa Déonem Cusum ve Cusum of Squares Test Grafigi
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CUSUM ve CUSUMQ testlerinin grafigi, n gdzlem kiimesi ile alakali olarak
kiimiilatif hata terimlerinin % 5 giiven aralifina dayanan kritik sinirlar1 arasinda
cizilmektedir. CUSUM ve CUSUMQ testi istatistikleri elde edilen hata terimleri %5
diizeyinde anlamlili§i gosteren giliven araligi sinirlart igcerisinde ise tahmin edilen
katsayilar anlamli olarak degerlendirilmektedir. (Altintas ve Cetin, 2009: 56). Uzun
ve kisa donem CUSUM ve CUSUMQ grafikleri incelendiginde, CUSUM ve
CUSUMQ grafiklerinin giliven araliklart igerisinde olduklar1 goriilmektedir. Bu
durumda tahmin edilen YPY modelinin katsayilart uzun ve kisa doénemde

istikrarlidir.
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SONUC

Uluslararas1 sermaye hareketleri en basit ifade ile bir iilkede bulunan yerlesik
kisi veya kurumlarin bagka bir iilkeye fon gondermesi ya da o iilkede bir sirket
kurmasi veya kurulu bir sirketi satin almasi ya da ortak olmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Sermaye hareketleri yatirim yapan iilke agisindan sermaye ¢ikist,
yatirimi alan iilke acisindan sermaye girisi olarak degerlendirilmektedir. Sermaye
hareketlerinin dogusu ise teknolojik gelismenin uluslararasi arenada yayilmasi ve
kiiresellesme akimiyla gergeklesmistir. Dinya genelinde teknolojide meydana gelen
gelisim ve degisim, kiiresellesme olgusu ile birlikte, uluslararasi piyasalarin
gelismesini ve uluslararasi ticaretin liberallesmesini saglamistir. Bu noktada tlkeler
arasindaki siirlar ortadan kalkarak uluslararasi boyutta mal, sermaye ve daha birgok

faktoriin iilkeler arasinda serbestce dolasimi hizlanmastir.

Gelismekte olan iilkeler, bu degisim siirecine Ozellikle 1980°1i yillarin
baslarina kadar kendilerini entegre edememiglerdir. 1980 dncesinde daha ¢ok kapali
ekonomi politikas1 uygulayan, yabanci sermayeye temkinli yaklasan gelismekte olan
tilkeler 1980’11 yillardan sonra yabanci yatirimlara karsi sinirlarin1 agmis ve yabanci
yatirnmlart iilke ekonomilerine ¢ekebilmek adina finansal ve reel piyasalarinda
onemli yapisal degisiklikler gerceklestirmislerdir. Boylelikle sermaye diinya
genelinde daha biiylik bir alanda yayilma imkani1 bulmus ve uluslararasi piyasalarin

olusumu hizlanmistir.

Ilk olarak gelismis {ilkelerde baslayan ve gelismekte olan iilkeleri de
kapsayacak sekilde genisleyerek tiim diinya ekonomilerini saran bu siireg ile birlikte,
uluslararasi sermaye, lilkeler arasinda ¢ok hizli ve kolay bir sekilde dolasabilme
imkan1 bulmustur. Boylelikle sermaye, tasarruf miktarlar1 daha yiiksek olan gelismis
olan tilkelerden getiri oranlar1 daha yiiksek olan iilkelere yonelmistir. Kiiresellesme
ve finansal-ticari liberalizasyon siiregleri ile CUS’larin diinya genelinde s6z sahibi

olmalar1 da uluslararas1 sermaye hareketlerinin en 6nemli tetikleyicisi olmustur.

Diinya genelinde yasanan bu gelismeler sonucunda hizlanan uluslararasi
sermaye hareketleri, tilke ekonomilerine genel olarak DYY veya YPY seklinde giris

yapmaktadir. DYY’ler en genel manasi ile faaliyet gosterilen iilke disinda fabrika
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kurmak, kurulu bir sirkete ortak olmak ya da birlesmek seklinde yapilan
yatirimlardir. Bu tiir yatirimlar daha ¢ok tevsi yatirnmlardir ve yatirimi yapanin
sermayedeki payina gére yonetime katilma hakki sunmaktadirlar. YPY’ler ise daha
cok yabancit piyasalarin  menkul kiymetlerine yapilan yatirimlar olarak
degerlendirilmektedir. Bu agidan yapilar itibari ile DY'Y’ler YPY’lere gore daha
uzun vadeli yatirimlar olarak tanimlanmaktadir. YPY’ler yapilar itibari ile ulke
ekonomilerini kolaylikla terk edebilmekte bu nedenle bu tiir yatirimlara sicak para

girisi de denmektedir.

Tiirkiye’yi DYY ve YPY girisleri agisindan degerlendirecek olursak; 1980’11
yillara kadar daha c¢ok ice kapali bir ekonomi politikasi izleyen Tiirkiye’de 1954
yilinda ¢ikarilan yasa ile yabanci yatirimci iilkemize ¢ekilmeye calisilmig ancak bu
donemde iilkemize giris yapan yabanci sermaye sinirli diizeylerde kalmustir.
Turkiye’nin ciddi manada finansal ve ekonomik liberalizasyon sirecine girmesi ise
1980 yilinda alinan 24 Ocak kararlarina dayanmaktadir. Ayrica kambiyo alanindaki
denetimlerin kaldirilmasi ile uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest¢e dolasimina
izin verilmistir. Yapilan bu diizenlemeler ve reformlar ile birlikte, 6zellikle 1990’1

yillardan itibaren Tiirkiye’ye biiyiik miktarlarda DYY ve YPY girisleri yasanmistir.

Ulke ekonomileri agisindan biiyiik onemi olan yabanci sermaye girisleri,
yatirim ve tasarruflar i¢in ek finansman kaynagi olmakla birlikte, iilkelerin ekonomik
blylmelerine katki saglayan 6nemli girdi kalemleridir. Bu ag¢idan uluslararasi
sermaye hareketlerinin tilke ekonomilerini tercihinde etkili olan ekonomik faktorlerin
belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Ayrica bu faktorlerin yabanci sermayeyi ne olciide
ve nasil etkiledikleri politika yapicilara karar verme noktasinda 1s1k tutmakta ve daha
saglam ekonomik temeller iizerine oturmus bir Tirkiye i¢in gereklilik
olusturmaktadir. Bu nedenle bu ¢alismada iilkemize giris yapan DYY ve YPY lerin
ekonomik belirleyicileri tahmin edilmis ve tahmin edilen faktorlerin bu yatirim

tiirlerini nasil ve ne 6l¢iide etkiledikleri analiz edilmistir.

DYY ve YPY girislerinin Tiirkiye acisindan ekonomik belirleyicilerinin

tahmin edildigi caligma sonuclarina gore;

DYY’ler icin kurulan modelde pazar biiyiikliigiinii temsilen GSYIH, tretim

maliyetini temsilen birim is¢i maliyeti, risk unsurunu temsilen enflasyon orani, ticari
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acidan serbestligi temsilen ticari aciklik degiskeni kullanilmistir. Seriler arasinda
uzun donem iligkisi olup olmadigini incelemek amaciyla yapilan Maki (2012)
esbiitiinlesme testi sonucunda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit
edilmistir. Esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 ise analize dahil edilen degiskenler
arasinda bir uzun dénem iliskisinin varligina isaret etmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye
ekonomisine giris yapan DYY’lerin uzun donemde pazar biyiikliigi, iiretim
maliyeti, ticari serbestlik ve risk unsuru ile birlikte hareket ettikleri, yani uzun
donemde bu faktorlerin iilkemize giris yapan DYY’leri belirleyen faktorler
olduklarini gostermektedir. Esbiitiinlesme analizi neticesinde elde edilen bulgular
1s181inda, bu faktorlerin lilkemize giris yapan DYY’leri ne sekilde etkilediklerini
incelemek icin DEKK yontemi kullanilarak iki farkli model ile esbiitiinlesme
vektorleri tahmin edilmistir. ilk modele gore risk unsuru olan enflasyonun disindaki
tiim degiskenlerin DYYleri pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Ancak ig¢i maliyetinin
katsayis1 istatistiksel olarak anlamsizdir. Diger bir ifade ile pazar biiyiikligi, ticari
serbestlik DYY girislerini pozitif etkilerken risk unsuru olarak modele konan
enflasyonun DYY girislerini negatif etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica bu modele
gore DYY girislerine en fazla etki eden ekonomik belirleyici ticari aciklik olarak
bulunmustur. Elde edilen bulgular beklentilerle uyumludur. Ancak is¢i maliyetlerinin
istatistiksel olarak anlamsiz olmasi, yabanci yatirimcilari, yatirnm karari alirken,
pazar biiytikligi, dis ticaret serbestisi ve ekonomik istikrar gibi faktorlere daha fazla

onem verdikleri seklinde yorumlanabilir.

Ikinci modelde ise elde edilen katsayilarin tamami istatistiksel olarak
anlamlidir. Ayn1 zamanda, birim is¢ilik maliyeti degiskeni disinda, tiim katsayilarin
isaretleri de beklentilerle uyumludur. Zira ikinci modele gére GSYIH, ticari agiklik
ve birim is¢i maliyeti degiskenleri DYY girislerini pozitif etkilerken, risk unsurunu
temsilen modele konan enflasyon orani, DYY giriglerini negatif etkilemektedir.
Ayrica, bu modele gore pazar biiyiikliigii DYY girislerini etkileyen en 6nemli faktor

olarak dikkat cekmektedir.

Burada clde edilen sonuglar Erdal ve Tataloglu(2002), Kaya ve Yilmaz (2003),
Apaydin (2010), Yaprakli (2006), Shan (2002), Wijeweera ve Mounter (2008),
Waunnava (2004), Tsen (2006) calismalarindan elde edilen sonuglar ile benzerlik

gostermektedir. Ancak ikinci modelde birim iscilik maliyetleri ile DYY’ler
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arasindaki iligki literatiirdekinin aksine bir sonugtur. Bu durum Tirkiye’deki isci
maliyetlerinin DY Y ler tarafindan ¢ok fazla géz oniinde tutulmadigi ve diger olumlu
etmenlere odaklanildigi seklinde yorumlanabilir. Ayrica Tirkiye’de isgilik
maliyetlerinde bir yiikselis gozlemlenmesine ragmen, bu ylkselis trendinin
muhtemelen diger iilkelerdeki is¢i maliyetlerine gore hala alt seviyelerde kaliyor
olmasi da ig¢i maliyetlerinin diger degiskenlere nazaran daha az dikkate alinmasinin
nedeni olabilir (Kurtaran, 2007:379). Bununla birlikte, genel beklentilerle
uyusmamasina ragmen, literatiirde birim is¢i maliyetinin DYY iizerinde olumlu
etkileri olabilecegi yOniinde bulgulart destekleyen c¢aligmalar da mevcuttur.
Chakkabarti (2001) yapmis oldugu literatiir taramasinda Cave (1974), Swedenborg
(1979), Wheeler ve Mody (1992)’nin de benzer sonuglar bulduklarini belirtmistir.
Ayrica, Demirhan ve Masca (2008)’de is¢i maliyetlerinin gelismekte olan tilkeler de
pozitif bir etkisinin oldugunu bulmug ve DYY’lerin iilke ekonomilerine giriginde,

is¢ilerin maliyeti ile birlikte niteliginin de 6nemli olduguna vurgu yapmustir.

Her iki modelden elde edilen sonuglar1 6zetleyecek olursak; DY'Y girislerinde
en etkili faktorlerin ticari agiklik ve pazar biiyiikliigli oldugu sonucuna varilmistir.
Dolaysiyla gelir artis1 ve dis ticaret kosullarinda meydana gelen gelismelerin DY'Y
girislerini pozitif etkiledigi goriilmektedir. Bu baglamda {ilke ekonomisi biiyiidiikce,
dis ticaret serbestisi ile birlikte sermaye hareketleri oniindeki engellerin kaldirilmasi
yoniindeki gelismeler, llkenin uluslararasi ticari ve finansal akimlara agikligini

arttirarak, DY'Y’lerin girislerinin artacagini séylemek miimkiindiir.

Bu baglamda 1980’li yillardan itibaren ekonomide yapilan énemli mevzuat
degisiklikleri ve ekonomi alaninda yapilan yapisal reformlarin Tiirkiye’ye gelen
DYY girislerine o6nemli olumlu etkileri oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Ulkemizdeki gelirin ve yatirnmlarin artmasi Ulkemizi yabanci yatirimeilar agisindan
daha biiyiik bir pazar haline getirmekte ve bu durumda DYY girislerini
arttirmaktadir.  Diger taraftan dis ticaret hacminin arttirilmasi ile de yabanci
yatirimct lilkemize yatirim noktasinda tesvik edilmelidir. Elde edilen sonuglar
dogrultusunda ekonomik istikrarin da DY'Y girislerinde 6nemli etkisinin oldugu goz
ard1 edilmemelidir. Bu nedenle DYY giriglerinin devamlili§i agisindan ekonomik

istikrarin siirdiiriilebilir olmasi gerekmektedir.
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YPY’ler igin kurulan modelde pazar biiyiikliigiinii temsilen GSYIH
degiskeni, risksiz getiriyi temsilen faiz orani, sermaye piyasasi etkinligini temsilen
BIST-100 endeksi, risk faktorini temsilen doviz kuru, finansal serbestlesmeyi
temsilen finansal agiklik modele dahil edilmistir. Degiskenlerin uzun dénemdeki
iligkilerinin tespiti i¢in yapilan sinir testi yaklasimina gore, degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Bu durumda YPY girisleri uzun dénemde
pazar biiytikligi, risk faktorii, sermaye piyasasi etkinligi ve finansal serbestlesme ile
birlikte hareket etmekte ve bu faktorler uzun doénemde YPY girislerini

belirlemektedir.

Bu degiskenlerin iligki yoniin kisa ve uzun doénemde tespiti i¢in ise ARDL
modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen kisa déonem ARDL modeline gore
GSYIH’in dérdiincii gecikmesi, BIST100 endeksi, faiz oranlar1 ve finansal agiklik
degiskenleri YPY girislerini pozitif etkilemektedir. Doviz kuru ise YPY giriglerini
pozitif etkilemesine ragmen bu etki istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Diger
bir ifade ile pazar biiyiikliigii, sermaye piyasasi etkinligi, finansal serbestlesme ve

risksiz getiri faktorleri YPY girislerinde pozitif bir etki olusturmaktadir.

Uzun déonem ARDL modeline gore agiklayict degiskenler istatistiksel olarak
anlamli sonuclar vermis olup, GSYIH, faiz oranlari ve finansal aciklik YPY
girislerini pozitif etkilerken BIST-100 degiskeni negatif etkilemistir. Diger bir ifade
ile pazar buyiikligl, risksiz getiri ve risk faktorii YPY girislerini pozitif yonde
etkilerken, sermaye piyasasi etkinligi negatif yonde etkilemistir. Burada elde edilen
sonuclar, Vita ve Kyaw (2008), Celesun, vd.,(1999), Demir (2007), Eretas ve
Oztekin (2010), Pazarlioglu ve Giilay (2007)’nin sonuglar1 ile benzerlik

gOstermektedir.

Ancak uzun ve kisa donemde sermaye piyasasi etkinligi ve risk faktori ile
ilgili elde edilen sonuglar dikkat ¢ekicidir. Sermaye piyasasi etkinligi YPY girislerini
kisa donemde giiglii ve pozitif yonde etkilerken, bu etki uzun dénemde negatife
dontismistiir. Uzun donemde yabanci yatirimcilar tarafindan sermaye piyasasinin
etkinligi géz oniinde tutulmamakta yada uzun dénemde sermaye piyasasinin etkinligi

ve cazibesi azalmaktadir.
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Risk unsuru olarak modele alinan doviz kuru degiskeni ise kisa donemde
anlamsiz iken uzun dénemde YPY girislerini pozitif yonde etkilemektedir. Bu durum
risk faktoriiniin, iki sekilde degerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir. Risk faktorii
yatirimci tarafindan, llkenin basarisini ve istikrarini simgelerken diger taraftan
yiiksek getiri oranlarim1 da isaret edebilmektedir. Dolayisiyla risk faktorii olarak
modele alinan déviz kuru, yabanci yatirnmcilar agisindan yiiksek getiri unsuru olarak

algilanmis ve YPY girislerini pozitif yonde etkilemis olabilir.

YPY girislerinin belirleyicilerinin tahmini i¢in yapilan analizin genel bir
degerlendirmesini yapacak olursak, 6zellikle kisa donemde YPY girislerini en fazla
etkileyen faktdriin sermaye piyasasi etkinligi ve risksiz getiri oldugu goriilmektedir.
Diger taraftan uzun donemde risksiz getiri faktorii 6n planda iken, pazar biiyiikligi
de burada 6n plana ¢ikmaktadir. Bu agidan Tiirkiye’de faiz oranlarimin sicak para
girisi olarak tanimlanan YPY girisleri iizerindeki etkisi oldukg¢a biiyiiktiir.
Yatirimcilar faiz oranlari dogrultusunda yatirim miktarlarini belirlemekte ve faiz
miktarinda meydana gelen artiglara gore yatirim miktarlarini arttirmaktadirlar. Diger
taraftan BIST in etkinligi, yani yatirimcilarina yiiksek diizeylerde getiri saglayabilme
Ozelligi de yatirnmcilar agisindan Onemlidir. Ancak kisa donemde yatirimcilarin
cazibesini kazanan BIST, uzun dénemde cazibesini yitirmektedir. Pazar biiyiikliigii,
yatirimeilarin  cazibesini ¢ekmekte ve yabanci yatirimcmin Tirkiye’ye yatirim
yapmasinda onemli bir faktor olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bunlarin yani sira
finansal serbestlesme yolunda atilan adimlar ve mevzuat degisiklikleri de YPY
giriglerinin artmasinda 6nemli faktorlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Doviz
kuru ise kisa donemde bir risk faktorii olarak algilanirken, uzun doénemde

yatirimcilarin cazibesini kazanan bir faktor olarak tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglar dogrultusunda, (lke ekonomileri icin buyik 6nem
tasiyan yabanci sermaye giriginin siirdiiriilebilmesi agisindan; yapisal reformlara
onem verilerek bu reformlarin saglam ekonomik temeller iizerine oturtulmasi
gerekmektedir. Ozellikle iilke ekonomilerini kolaylikla terk edebilen portfoy
yatirimlar1 agisindan saglam ekonomik temellerin atilmasi gerekmektedir. Ciinkii
yapilan analizler sonucunda iilkemize giris yapan portfdy yatirimlarinin genel olarak
yiiksek faiz oranlari neticesinde iilkemize giris yaptigr goriilmektedir. Bu durum

Uluslararas1 yatirnmecilarin risk istahinin zayif oldugunu ve dolayisiyla risksiz
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yatirimlara yoneldiklerinin bir gostergesidir. Bu noktada, Tiirkiye’ye yonelik risk
algisinin  azalmasi i¢in iilkenin ekonomik istikrarinin politik ve konjonktiirel
dongulerden etkilenmesini engelleyecek ve uluslararasi piyasalar agisindan giiven

tesis edecek yapisal reformlarin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Her iki yatirim tiirii i¢inde onemli bir belirleyici olan pazar biiytikliigliniin
yani GSYIH’in daha iist seviyelere cekilmesi ve biiytimenin sirdirlebilir nitelik
kazanmas1 gerekmektedir. Yabanci yatirimcilar agisindan kisa donemde cazip olarak
goriilen Tiirkiye sermaye piyasalarinin uzun dénemde de etkinliginin arttirilmasi ve
cazip hale getirilmesi, bu dogrultuda yenilikler, yapisal reformlar ve vyasal
diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir. Yatirimcilarin risk olarak algilayabilecekleri
yiiksek ve degisken enflasyon oranlari, oynak doviz kuru gibi faktorlerin minimize
edilmesi llkemize yiiksek oranlarda yabanci yatirim girisinin  siirekliligini
saglayacaktir. Ayrica yabanci yatirimcilar agisindan bir cazibe merkezi konumuna
gelmek icin, her iki yatirim tiirii i¢inde Onemli bulunan finansal ve ticari
serbestlesmenin saglanmasi amaciyla, dis ticaret politikalarinda yeni yaklagimlarin
gelistirilmesi, dis ticareti tesvik edici politikalara agirlik verilmesi, yasal mevzuatin
yenilenmesi, vergi indirimleri/vergi muafiyeti ve benzeri diizenlemelerin yapilmasi

gerekmektedir.
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