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OZET

Kiiresellesme ve teknolojik gelismelerle birlikte sermayelerin hareket kabiliyeti artmis ve
zahmetsiz bir sekilde iilke disinda yer alan finansal piyasalara yatirimlar yapilabilmesi
hiz kazanmistir. Ulke ekonomisine kazandirilacak yabanci sermaye ile cari agiklarin
giderilmesi, doviz pozisyonunda iyilestirici konuma gelinmesi, firmalara yeni yatirimlar
icin uygun finansman saglamasi ve nihayetinde yatirimlara yonelen kaynaklarla birlikte
iilke ekonomisinin toplam ¢iktisinda artiglar saglamasi olasidir. Bu ¢alismanin amaci
Tiirkiye 6zelinde de giderek 6nem kazanmakta olan yabanci portfdy yatirimlarinin Borsa
Istanbul (BIST)-100 getiri endeksiyle olan iliskinin analiz edilmesidir. Bu dogrultuda,
2010 ve 2021 yillarim1 kapsayan ceyreklik donemler baz alinarak yabanci yatirimci
portfoy biiyiikliikleri ve BIST-100 getiri endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Yabanci
portfoy biiyiikliiklerinin ve sayilarinin degerleri, merkezi kayit kurulusundan elde
edilirken BIST-100 getiri endeksine dair veriler ise Merkez Bankasmin resmi sitesinden
almmistir. Korelasyon testiyle on analizi yapilan veriler, Granger nedensellik testi
yontemiyle incelenmistir. Calismanin sonucunda, pay senedi getirilerinin (BIST-100
getiri endeksi) yabanci yatirimci portfdy degerinin nedeni olduguna dair tek yonlii
nedensellik iliskisine ulagilarak BIST-100 endeksinden Yabanci portfoy degerine dogru
nedensellik yonii tespit edilmistir. Dolayisiyla, bu arastirmada, Tiirkiye'deki hisse senedi
piyasasinin performansinin yabanci yatirimcilarin portfoy degerlerinden bagimsiz olarak
hareket ettigi sonucuna varilmistir. Tirkiye'deki finansal piyasalarin dinamikleri ve
yapisal Ozellikleri g6z Oniline alindiginda, yabanci yatirimcilarin sektorel ve sirket
diizeyindeki yatirimlarinin etkisi, genel hisse senedi getirilerine gore farklilik gosterebilir.
Bu nedenle, bu sonuglar kesin olarak yabanci yatirimcilarin etkisinin olmadigini
gostermemekle birlikte, bu arastirma kapsaminda tartigilacagi gibi, yabanci yatirimeilarin

etkisinin farkli boyutlarini ortaya cikarabilir.

Anahtar kelimeler: Yabanci Yatirimlar, Borsa Istanbul, Sermaye Piyasalari, Giiven
Endeksi, Granger Nedensellik



ABSTRACT

As a result of globalization and technological developments, the mobility of capitals has
increased and to make investments effortlessly in financial markets outside the country
has gained speed. With the foreign capital to be brought to the country's economy, it is
possible to eliminate the current account deficits, improve the foreign exchange position,
provide suitable financing to the companies for new investments, and ultimately increase
the total output of the country's economy with the resources directed to investments. The
aim of this study is to analyze the relationship between foreign portfolio investments,
which are gaining importance in Turkey, and Borsa Istanbul (BIST)-100 return index. To
this end, the relationship between foreign investor portfolio sizes and BIST-100 return
index was examined on the basis of quarterly periods covering 2010 and 2021. While the
values of foreign portfolio sizes and numbers were obtained from the central registry, the
data on the BIST-100 return index were obtained from the Central Bank’s official
website. The data were analyzed with the Granger causality test method. As a result of
the study, a one-way causality relationship has been found from the BiST-100 index to
the foreign portfolio value. Therefore, based on this analysis, the stock returns (BIST-100
return index) are determined to be the cause of the foreign investor portfolio value. This
research has concluded that the stock market’s performance in Turkey acts independently
from the portfolio values of foreign investors. Considering the dynamics and structural
characteristics of the financial markets in Turkey, the impact of foreign investors' sectoral
and company-level investments may differ according to the general stock returns. Hence,
although these results do not definitively show that there is no effect of foreign investors,
as it will be discussed in the scope of this research, they may reveal different dimensions

of the effect of foreign investors.

Keywords: Foreign Investments, Borsa Istanbul, Capital Markets; Confidence Index,
Granger Causality
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1. TEORIK CERCEVE

1.1. Giris

Adam Smith (1776) tarafindan dile getirilen ticaretin ve emegin serbest dolagimu fikriyle
tilkeler aras1 entegrasyonun artmasi ve sinirlarint asan ekonomik bir toplumun olusacagi
fikri ekonomik kiiresellesmenin kivilcimini olusturmustur. Uluslarin Zenginligi eserinde,
mutlak {stiinliikler teorisini olusturarak uluslararasi ticaretin kazanimlarim1 belirten
Smith’e, ayn1 klasik iktisat ekoliinden gelen Ricardo (1817) da katilmis ve karsilagtirmali
ustiinliikler teorisi ile liretiminde uzmanlasilan hizmet ve mal ile ticarette sinirlarin
Otesine gitmenin kazanimlarini ortaya koymustur. EKonomik kiiresellesme giiniimiizde;
diinya reel ve finansal piyasalar faaliyetlerinin i¢ ice ge¢mesi; mal, hizmet, sermaye ve
bilginin serbest dolagimi ile diinya ekonomilerinin birbiri ile biitiinlesip tek bir pazar

halini aldig1 piyasa olarak ifade edilebilir.

Ikinci Diinya savasindan sonra kurulan Bretton Woods sistemi ile birlikte savas
sonrasi ticareti canlandirmak, uluslararasi finansal sistemi isler kilmak i¢in ABD dolar1
rezerv para birimi olarak kabul edilmis ve ABD dolar1 da altina sabitlenmistir. 1971
yilinda altin-dolar standardi ve sermaye kontroliine dayanan bu sistem ABD’nin altina
cevrilebilirlik dayanagini sonlandirmasi ile ¢okmiistiir. Sistemin ¢Okmesiyle beraber

kiiresel finansal sistem serbestlesmis ve sermayenin hareket kabiliyeti hiz kazanmustir.

Tiirkiye ise finansal serbestlesme stirecine 1980 yilinda 24 Ocak kararlari ile adim
atmistir. Bu kararla birlikte ithal ikameci ekonomi politikalar terk edilerek ihracata
dayanan sanayilesme stratejisi benimsenmistir. Ekonominin serbest piyasa ekonomisi
kosullarina gore islemesini temin etmek ve diinya ekonomisi ile entegre olacak yapisal
doniisiim icin reformlar yapilmistir. 1982 yilinda Sermaye Piyasas1t Kurulu, 1985 yilinda
Istanbul Menkul Kiymet Borsas1 kurularak finansal piyasalarin derinlesmesi ve doviz

kazandiric1 yabanci yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesi amaglanmigtir.



Kiiresel finansal piyasalarin giderek daha fazla entegrasyonu ve sermaye
hareketlerinin hizlanmasinin tasarruf agig iilkeler icin 6zellikle yabanci yatirimcilarin
iilke finansal sistemlerine yatirim yapmasini saglamak son derece 6énemli bir konu haline
gelmistir. Sermaye piyasalarina yabancilarin yatirim yapmalari tesvik edilerek sig olan
piyasanin derinlesmesi, doviz kazandirict islemler sebebiyle cari agiga katkida
bulunulmasi, firmalara finansman saglamasi ve yeni yatirim alanlarinin kesfedilmesi

yabanci1 portfoy yatirimlariin olumlu fonksiyonlarini olusturmaktadir.

Yabanci portfoy yatirimceilari, yatirim kararlari verirken tilke kredi risk notu, CDS
primleri, Merkez bankasi doviz rezervi, borsa istikrari, doviz kuru, makro ekonomik
degiskenlerden etkilenmektedir. Diger taraftan Avrupa Merkez Bankasi (ECB),
Amerikan Merkez Bankas1 (FED) para politikas1 kararlar1 da iilkeye yonelecek yatirimin

biiyiikliigiinii ve yoniinii belirlemekte rol oynamaktadir.

Bu ¢alismada resmi kurulus ve resmi sitelerden Borsa Istanbul’da yer alan yabanci
yatirimct portfoy biiyiikliikkleri, yabanci yatirimci sayilart gibi veriler elde edilerek,
Yabact yatirimer portfoy biiyiikliiklerinin Bist-100 Getiri endeksi iizerine etkisi ele

alinmaktadir.

Bu ¢alismanin birinci kismi olan teorik ¢ergeve ve giris boliimiinde, arastirmanin
amaci, onemi ve yontemsel c¢ercevesi hipotezlerle birlikte sunularak Diinya’da ve

Tiirkiye’de borsa ve pay piyasasi iizerine yapilmis arastirmalar incelenecektir.

Caligmanin ikinci kismu olan finansal kiiresellesmenin gelisimi Diinya’da ve
Tiirkiye’de kiiresellesme adimlarina deginilecektir. Ayrica yabanci sermaye
hareketlerinin siniflandirma kriterleri incelenerek portfoy teorileri ve risk getiri
diizleminde portféy yonetimlerine iliskin modeller, portfoy yatirim kararlarinda etkili

olan faktorler ve portfoy yatirimlarinda kullanilan finansal araclar analiz edilecektir.

Calismanin iiciincii boliimiinde Borsa Istanbul incelenerek borsanin tarihcesi,
iiyelik ve ortaklik yapisi, Borsa Istanbul’da yer alan piyasalar ve yatirim enstriimanlarina

deginilecektir.

Caligmanin dordiincii boliimiinde veri setleri okuyucuya tanitilacak olup verilerin

analiz edilmesinde kullanilmis olan istatistiksel korelasyon modeli, Augmented Dickey



Fuller testi, gecikme uzunlugu belirleme yontemi ve Granger Nedensellik analizi gibi
kullanilan ekonometrik modeller tartigilacak ve hipotezin ne sekilde test edildigine dair
okuyucunun bilgilendirilmesine olanak sunulacaktir. Ayrica bu kisimda kullanilan

yontemsel slire¢ ¢alismanin gecerliligi ve glivenirliligi agisindan da tartigilacaktir.

Calismanin besinci boliimiinde ekonometrik modelleme sonucunda elde edilen
bulgular okuyucu ile paylasilarak, hipotezlerimiz ile bulgular arasindaki iligkiler
incelenecek, ¢iktilar ile ortiisen ve Ortiismeyen hipotezler ayrintili olarak ele alinacak ve
degerlendirilerek okuyucuya sunulacaktir. Calismanin son boliimii olan altinci boliimde
sonuclar degerlendirilecek, literatiirde yer alan benzer c¢alismalar ile kiyaslamalar

yapilacak ve aragtirmanin gelistirilmesi i¢in Onerilere yer verilecektir.

1.2 Calismanin Amag¢ ve Kapsamm

Bu c¢alisma, kiiresel ekonomi ve finansal piyasalarin entegrasyonu ile sermaye
hareketliliginin hiz kazanmasi1 baglaminda, Tiirkiye’nin finansal piyasalarindaki yabanci
portfoy yatirimlarmin Borsa Istanbul (BIST)-100 getiri endeksi iizerindeki etkisini ve bu
etkinin yoniinii analiz etmeyi hedeflemektedir. Teknolojik geligsmelerle birlikte yatirim
tirlinlerinin ¢esitlendigi ve yatirim faaliyetlerinin kolaylastigi bir donemde bu iliskinin
anlasilmas1 makroekonomik politika kararlari, finansal aract ve yatirimcilar igin
onemlidir. Yabanci sermaye cari agiklarin giderilmesi, yeni yatirimlar i¢in finansman
ithtiyac1 saglamasi, sermaye piyasalariin derinlesmesi anlaminda bir dizi olumlu sonuglar
dogurmaktadir. Nitekim, Cevik ve Cankaya (2020) yabanci portfoy yatirimlari ile birlikte
doviz agiklarinin kapatilacagi, yatirim ve tiiketim harcamalarinin finansmani i¢in kaynak
olusturacagi bu durumun katalizoér gorevi gorerek ekonomik biiylimenin hizlanmasina

katkida bulunacagini belirtmislerdir.

Bu kapsamda bu calisma, Tiirkiye'deki finansal piyasalarin ve makroekonomik
yapilar dinamiklerini, 6zellikle Borsa Istanbul (BIST)-100 getiri endeksi ve yabanci
portfoy yatirimlarinin etkilesimini daha genis bir baglamda anlamay1 hedeflemektedir.
Bu, kiiresellesen finansal piyasalar diizeninde, 6zellikle global sermaye akislarinin
yorumlanmasini ve anlagilmasini saglayarak, finans ve ekonomi literatiiriine dnemli bir

katki saglayacaktir. Yabanci portfoy yatirnmlarini etkileyebilecek birgok makro-



ekonomik degisken bulunmaktadir ve her bir degisken yatirim kararlarima farkli
diizeylerde etki edebilmektedir. Ornegin, Koy ve Karaca (2018) yabanci portfdy
yatirimlarini etkileyen faktorlerin; faiz orani, iktisadi biiyiime, déviz kuru gibi iilkeye
0zgii makroekonomik degiskenler olmakla birlikte, Amerikan Merkez Bankasi (FED) ve
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gibi uluslararasi finans kuruluslarinin para politikasi
kararlar1 gibi kiiresel ekonomiye etki edecek ¢ok sayidaki faktoriinde, geligmekte olan
piyasalara yoOnelik portfoy yatirnmlarinin yon ve miktarin1 tayin ettigini dile

getirmislerdir.

Neticede bu arastirma ile yabanci yatirimlarin Tiirkiye ekonomisi ve ozellikle
BIST-100 iizerindeki etkisi konusunda derinlemesine bir bilgi saglamasi, iilkemizdeki
finansal piyasalarin daha iyi anlasilmasina ve yoOnetilmesine yardimci olabilir. Bu
arastirma, finansal piyasalar ve makroekonomik analiz alaninda bilimsel literatiire katki
saglamay1 amaglarken ayni zamanda yatirimeilarin ve finansal aracilarin yabanci sermaye
hareketliliginin ve yerel borsa endekslerinin etkilesimlerini daha iyi anlamalarini
saglayarak, daha bilingli yatirim ve risk yonetimi stratejileri gelistirmelerine yardimei
olmay1 amaglamaktadir. Mevcut literatiirde de tartisildig: gibi, rasyonel bir yatirimci, ayni
risk oraninda daha yiiksek getiriyi ya da ayni getiri diizeyinde riski az olan finansal
enstriimanlara yatirrm yapmayi tercih etmektedir (Markowitz, 1952). Ornegin,
Markowitz (1952), Modern Portfdy Teorisinde; yatirimcinin portfoydeki varliklarin
getirisi normal dagiliyor ise yatirimeinin hedefi minimum risk alarak portfoyiin beklenen
getirisini maksimum yapmaktir tezini O6ne siirmektedir. Dolayisiyla, yabanci portfoy
yatirimlarinin ve BIST-100 getiri endeksinin birbirleriyle nasil iliskilendigini anlamak,
yatirnmcilarin risklerini daha 1yi yOnetmelerine ve daha bilingli yatirnm kararlari
almalarina yardimci olabilir. Bu nedenle, bu ¢alisma hem akademik hem de pratik bir

Ooneme sahiptir.

Bu amaglar 1s18inda, bu ¢alisma yabanci portfoy degerlerindeki degisiklikler ile
BIST Pay Piyasas1 arasindaki korelasyon bag1 ve bu korelasyona Granger nedensellik
yontemi uygulayarak aradaki iliskinin yoniinii bulmay1 hedeflemektedir. Pay piyasasinda
baz alinan BIST-100 endeksidir. BIST-100 endeksinin BIST-30 ve BIST-50 endeksleri
igerisinde yer alan sirket paylarin1 kapsamasi, Borsa Istanbul pay piyasasinda ana endeks
olarak BIST-100 endeksinin temel gosterge olarak almmasi, mevcut ¢alismada temel

olarak yer almasinin ana etkeni olmustur. 2010-2021 dénemleri arasinda ¢eyreklik bazda
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yabanc1 portfdy degerleri ile ayn1 donem igerisinde BIST-100 pay piyasast kapanis
degerleri arasindaki iliski bu kapsamda incelenecektir. Calismada oncelikle veriler
arasinda anlamli bir korelasyon bagi olup olmadig1 korelasyon analizi ile test edilecektir.
Veriler arasinda iliskinin bulunmasi durumunda Ilgili iliskinin yonii Granger (1969)
tarafindan gelistirilen Granger Nedensellik test metodu kullanilarak arastirilacak olup
elde edilen bulgulari anlamlandirmak i¢in birim kok testi, duraganlik analizi, es

biitlinlesme analizi gibi ekonometrik yontemler kullanilacaktir.

Bu ¢alismada 2010-2021 tarih araligindaki yabanci portfdy yatirimlarinin portfoy
biiyiikliik oranlari ile BIST-100 endeks getirileri arasindaki iliski incelenecektir. Calisma
donemi olarak 3’er aylik zaman dilimleri baz almacaktir. Calismada BIST-100 fiyat
endeksi yerine getiri endeksi kullanilmistir. Bunun nedeni getiri endeksinin fiyat
endeksinden farkli olarak temettii 6demelerini de dikkate almasi, hisse senedindeki
fiyatlarin ortalama degisiklikleri ile temettii getirisini de endekse yansitabilmesinden

kaynaklanmaktadir. Bu kapsamda kurulan sifir hipotezler asagidaki gibidir:
Hipotez 0= Borsa Istanbul-100 Getiri Endeksi, Yabanc1 Portfoy Biiyiikliigiiniin nedenidir.

Hipotez 1= Yabanc1 Portfoy Biiyiikliigii, Borsa Istanbul-100 Getiri Endeksinin
nedenidir.

Ozetlemek gerekirse, bu calisma 6zelinde kurulan yukaridaki hipotez yabanci
portfoy yatirimlar1 ve BIST 100 getiri endeksi arasindaki iliskiyi ve muhtemel iliskinim

yoniinii tespit etmeyi amacglamaktadir.

1.3. Literatiir Taramasi

1.3.1. Tiirkiye’de Yapilmis Calismalar

Finansal piyasalarin giderek daha entegre hale geldigi ve uluslararasi yatirimcilarin
ozellikle gelismekte olan ekonomilerde 6nemli bir rol oynadigi bir donemde Borsa
Istanbul'daki yabanci portfdy yatirimlari ve bu yatirimlarmn pay piyasasi getiri endeksi
(BIST-100) iizerindeki etkilerini inceleyen mevcut calismamiz literatiire katki

saglayacaktir. Bu baglamda, bu ¢alisma kapsaminda literatiir taramasi gergeklestirilirken,
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kiiresel finansal piyasalardaki degisimlerin ve yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'nin pay
piyasast getirileri iizerindeki etkilerini daha iyi anlamaya yonelik Oncli ¢aligmalar

irdelenmistir. Ulkemizde yer alan ¢alismalara asagidaki drnekleri verebiliriz.

Akar (2008) istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 iizerinde ¢alisma
gerceklestirmistir. Calismasinda, 1997-2005 yillari arasinda IMKB endeks fiyatlar1 ile net
yabanci iglem hacmi arasinda nedensellik iligkisini aragtirmistir. Todo Yamamoto modeli
ile verilerini analiz eden Akar, elde ettigi sonuglar ile iki yonlii nedensellik bulgularina
ulagsmistir. Calismasinda endeks fiyatlarinda net yabanci islem hacmine dogru istatistiksel

olarak daha giiglii bir nedenselligin oldugunu ileri stirmiistiir.

Arslan ve Kanat (2011), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki yabanci kurumsal
yatirimcilarin rolii ve etkisi iizerine aragtirmalar yapmislardir. Model olarak panel veri
analizinin kullanildig1 ¢alismalarinda, yabanci yatirimcilarin portfoy degerlerinin borsa

endeksleri iizerinde anlamli etkileri olduguna yonelik hipotezleri ileri siirmiislerdir.

Aydogan ve Giirsoy (2000) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki oynaklik ve
para otoritelerinin bu oynakliga verdigi tepki arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alisma
gerceklestirmistir. Caligsmalarinda model olarak ARCH ve GARCH kullanilmistir.
Calismanin sonunda; yabanci yatirimcilarin portfoy degerlerinin piyasa oynaklig

tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olduguna yonelik bulgular elde etmislerdir.

Atik (2020), Borsa istanbul (BIST)-100 endeksi ile yabanci yatirimci orani
arasindaki degiskenligi giinliik bazli ele alan bir ¢alisma gerceklestirmistir. Yaptigi
calismada degiskenlerin birbiri lizerindeki etkileri incelemistir. Calismanin yonteminde
Vektor Otoregresif Model (VAR) analiz yontemi kullanilmig, astirmada, Toda
Yamamoto nedensellik testleri kullanilarak, BIST-100 endeksi ve yabanc1 yatirimei orani
arasindaki nedensellik iligkisi ortaya ¢ikarilmistir. Atik'in bulgularina gore, genellikle
kabul goren goriisiin aksine, BIST-100 endeksi iizerindeki degisikliklerin yabanci

yatirimci oranindaki degisikliklerden kaynaklanmadigi sonucuna ulagilmistir.

Cifter (2013) Yabanci yatirimeilarin Tiirkiye'deki hisse senedi piyasast likiditesi
tizerindeki etkisine yonelik incelemeler gergeklestirmistir. Model olarak Granger

nedensellik testi ve esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Yapilan ¢alismalarin sonucunda,



yabanci yatirimcilarin portfdy degerlerinin, Borsa Istanbul pay piyasasi likiditesine

anlamli etkileri oldugu sonucu elde etmistir.

Coskun ve Seven (2016) ¢alismalarinda, Finansal gelismenin gelir adaletsizligi ve
yoksulluk tizerindeki etkisi incelenerek yabanci yatirimceilarin bu siiregteki oynadigi rol
ele alinmistir. Dinamik panel veri analizi yontemi kullanilarak, finansal gelismenin gelir
adaletsizligini azalttif1, yabanci yatirimcilarin portfdy degerlerinin ise ekonomik

biiylimeye katkis1 olduguna yonelik bulgular elde etmislerdir.

Dogukanli ve Cetenak (2008) yaptiklar1 calismada yabanci portfoy yatirimlarinin,
hisse senedi getirisi iizerine etkisini incelenmistir. Yontem olarak Var modeli ile
ekonometrik Testler gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarinda, hisse senedi getirisi ile
yabanci portfdy yatirimlari arasinda bir nedensellik iliskisinin bulundugunu, IMKB’de
yatirim yapan yabanc1 yatirimcilarin fiyat degisikliklerini dikkate alarak alim ya da satim

kararlar1 aldigina yonelik bulgular elde edilmistir.

Durmugkaya ve Mayil (2014), yabanci yatirimcilarin tiirev piyasalar tizerindeki
etkisini incelemistir. Calismalarinda model olarak Granger nedensellik testleri ve Toda-
Yamamoto yaklagimlari ile veri analizi yapilmistir. Calismanin sonucunda IMKB’de
islem yapan yabancilarin paylar1 ile VOB Endeks 30 S6zlesmesi getiri oranlar1 arasinda

iki yonlii bir nedensellik iliski bulgusunu tespit etmistir.

Egricanli ve Gomleksiz (2016) Yabanci yatirnmcilarin igslem aktivitelerinin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi {izerindeki etkisine yonelik incelemelerde
bulunmuglardir. Calismalarina genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
(GARCH) yontemi kullanmistir. Yapilan ¢aligmalarin sonucunda, yabanci yatirimcilarin
islem hareketliliginin, hisse senedi piyasasi volatilesi lizerinde anlaml etkileri oldugu

bulunmustur.

Korap (2010), yilinda gergeklestirdigi bir arastirma, Tirkiye'deki portfoy
yatirimlar iizerinde itici ve gekici faktorlerin etkisini analiz etmistir. Bu analiz i¢in 1992-
2009 yillar1 arasindaki doneme ait 209 aylik bir veri seti kullanilmistir Metodolojik
yaklagim olarak, Korap, degiskenler arasindaki dinamik iliskileri belirlemek ve birbirine
kars1 tepkilerini analiz etmek i¢in yapisal Vektor Otoregresif Model (VAR) metodunu

segmistir. Korap'in bulgulari, itici faktorlerin portfdy yatirimlarmin belirlenmesinde



onemli rol oynadigini, ¢ekici faktorlerden ise yurtigi reel faiz oranlarinin negatif bir etkiye

sahip oldugu goriilmiistiir.

Korkmaz ve Cevik (2007) calismalarinda, makroekonomik faktorler ile IMKB
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1)-100 endeksi arasindaki iliskiyi ele alarak yabanci
yatirimcilarin bu siiregteki rollerine iliskin incelemelerde bulunmuslardir. Y6ntem olarak
es bitinlesme analizinin kullanildig1 c¢alismada, yabancit yatirimcilarin portfoy
degerlerinin, makroekonomik faktorler ve borsa endeksi arasindaki iligkide onemli bir

etken olduguna yonelik bulgular elde etmislerdir.

Iskenderoglu ve Karadeniz (2011) Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
100 endeksi getirisi ile yabanci yatirimeilarin portfoy piyasa degerleri arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Bu analiz, 5 Ocak 2009 ile 31 Mayis 2011 tarihleri arasindaki siireci
kapsayan giinliik veriler kullanilarak gerceklestirilmistir. Yapilan analizde IMKB 100
endeksi getirisi ve yabanci yatirimcilarin portfoy piyasa degeri arasinda tek yonlii bir
etkilesim oldugu tespit edilmistir. IMKB 100 endeksi getirisinin, yabanc1 yatirimcilarin
portfoy piyasa degerlerinde degisikliklere sebep oldugu, bununla birlikte, yabanci
yatirimeilarin portfoy degeri, IMKB 100 endeksi getirisinde herhangi bir degisiklige yol

agmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Okuyan ve Erbaykal (2011) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki (IMKB)
yabanc1 yatirimcilarin etkisini "tabanin genislemesi" hipotezine dayanarak ele almistir.
Bu hipotez, yabanci yatirimeilarin piyasaya girisi ve genislemesiyle piyasa derinliginin
ve likiditenin artacagin1 ve bu durumun da hisse senedi fiyatlarin1 olumlu yonde
etkileyecegi hipotezine dayanak olusturmustur. Calismada, 1997-2009 donemine ait aylik
veri setini kullanarak Sinir Testi ve Otoregresif Dagilmis Gecikme (ARDL) modelleme
tekniklerini uygulamistir. Caligmanin sonunda, yabanci yatirimcilarin islem hacmi ile
hisse senedi getirileri arasinda uzun donemli bir pozitif iligki oldugu elde edilmistir.
Bununla birlikte, kisa donemde yabanci yatirimcilarin islem hacmi ile hisse senedi
getirileri arasinda belirgin bir iliski bulunamamistir. Bu da yabanci yatirimcilarin
etkisinin, daha uzun zaman dilimleri lizerinde degerlendirildiginde daha belirgin hale

geldigi sonucunu vermistir.

Onay ve Unlii (2012) calismalarinda Tiirkiye'deki yabanci portfdy akimlarinin

hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi iizerine arastirmalar gergeklestirmistir. Yontem
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olarak Dinamik panel veri analizi kullanmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda yabanci
portfoy akimlarinin, hisse senedi getirileri iizerinde anlamli etkileri olduguna yonelik

tespitler gergeklestirmislerdir.

Ozlen ve Ergun (2012) calismalarinda yabanci portfoy yatirimlarmim IMKB
(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) iizerindeki etkisi ve nedensellik bagma ydnelik
incelemelerde bulunmuglardir. Calismada, Granger nedensellik testi ve es biitiinlesme
analizi yontemini kullanmislardir. Yapilan g¢alismanin sonucunda; yabanci portfoy
yatirimlarinin, IMKB iizerinde anlamli etkileri oldugu ve degiskenler arasinda iki yonlii

nedensellik iliskisi bulundugu tespit edilmistir.

Senol ve Kog (2018), yabanci portfdy yatirimlarinin BIST, faiz oram1 ve doviz
kuruna etkisine yonelik incelemelerde bulunmustur. Calismalarinda Granger nedensellik
testi ve var modelini uygulamistir. Calismanin sonucunda d6viz kurunun yabanci portfoy
yatirimlarinin nedeni oldugu, yabanci portfdy yatirimlarinin déviz kuru, borsa ve faiz

orani tarafindan aciklandig1 sonucuna ulagmislardir.

Sit ve Telek (2020), ¢calismasi, Tlirkiye'ye yonelik yabanci portfoy yatirimlarinin
Borsa Istanbul 100 (BIST-100) Endeksi {izerindeki potansiyel etkisini arastirmistir. Bu
inceleme, 2005'in dordiincii geyreginden 2019'un dordiincii geyregine kadar olan 57
ceyrek donemlik veri seti {izerinde gerceklestirilmistir. Caligmanin analitik ¢ercevesi,
Hatemi-J es biitiinlesme testini ve Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Toda-Yamamoto
Nedensellik testini igermistir. Calismanin sonuglari, yabanci portfdy yatirimlar: ve BIST-
100 endeksi arasinda uzun donemli bir denge iliskisi (es biitiinlesme) oldugunu ve her iki
degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu gdstermistir. BIST-100 endeksi ve
yabanci portfoy yatirimlar1 arasinda karsilikli etkilesim oldugunu ve birinin digerini

etkileyebilecegine yonelik bulgulara ulagilmistir.

Unver ve Kuloglu (2016) calismasinda, Tiirkiye'deki yabanci portfdy
yatirimlarinin ~ finansal piyasalar {izerindeki etkilerine yonelik incelemelerde
bulunmustur. Calismada VAR (Vektor Otoregresyon) modeli ve Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Calismanin sonucunda yabanci portfoy yatirnmlarinin Tirkiye'deki
finansal piyasalar tizerinde anlamli etkileri oldugu ve finansal piyasalarin yabanci portfoy
yatirimlarindan etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica, yabanci portfoy yatirimlarinin, hisse

senedi ve tahvil piyasalarinda farkli etkiler gosterdigine yonelik bulgular elde edilmistir.
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Yilmaz (2014) Yabanci portfoy yatirimlariin Tiirkiye'deki hisse senedi piyasalari
tizerindeki etkilerine yonelik calismalar gergeklestirmistir. Model olarak granger
nedensellik testi ve es biitlinlesme analizini kullanmistir. Calismalarinin sonucunda,
yabanc1 yatirimeilarin portfdy degerlerinin, BIST pay piyasasi getiri endekslerine anlamli

etkileri olduguna yonelik sonuglar elde etmistir.

1.3.2 Diinya’da Yapilmis Calismalar

Yabanci portfoy yatirimlarinin finansal piyasalar tizerindeki etkisi, bir¢ok ¢alismaya konu
olmus arastirma alani olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Kiiresellesme ve finansal
entegrasyonun artmasiyla birlikte yatirnmcilar, farkli iilke piyasalarina sermaye akist
saglayarak uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi gergeklestirmektedir. Uluslararasi
finansman enstriimanlara yatirimlarin artmasi, hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkelerde finansal piyasalarin dinamiklerini etkilemektedir. Yabanci yatirimeilarin iilke
finansal piyasalarina katilimi; piyasa likiditesi, oynaklik ve getiriler lizerinde 6nemli bir
rol oynayarak, ulusal ekonomilere faydalar saglayabilmekte veya finansal istikrarsizliga
yol acabilmektedir. Bu nedenle, yabanci portfdy yatirimlarinin finansal piyasalar
tizerindeki etkisi dinamik bir konu olarak varligini korumaktadir. Bu kapsamda
uluslararas1 alanda bu alanda Oncii olmus calismalara yonelik incelemelere yer

verilmistir.

Albuquerque, Loayza ve Servén (2005) calismalarinda Yabanci dogrudan
yatirimlarin  diinya hisse senedi piyasalarmin biitlinlesmesi {izerindeki etkisi
incelemislerdir. Veri olarak Diinya genelindeki hisse senedi piyasalar1 kullanmis ve
regresyon modeli ile analiz yapilmistir. Sonug itibariyle Yabanci yatirimcilarin, diinya
hisse senedi piyasalarinin biitiinlesmesinde 6nemli bir rol oynadigina yonelik bulgulara

ulagmislardir.

Bekaert ve Harvey (2000) c¢alismalarinda Yabanci yatirimcilarin piyasaya
katiliminin, gelismekte olan lilke piyasalarinda likidite ve risk primi iizerinde etkisi
olduguna yonelik incelemelerde bulunmuslardir. Calismalarinda Model olarak Genel

Denge Modeli ve GARCH kullanilmigtir. Caligmanin sonucunda, yabanci yatirimcilarin
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gelismekte olan piyasalarda islem yapma egilimlerinin piyasa likiditesini artirdig1 ve risk

primini diisiirdiigli bulunmustur.

Bohn ve Tesar (1996) ABD yatinmcilarinin yurtdisindaki hisse senedi
yatirimlarinin, portfdy yeniden dengelenmesi veya getiri kovalama amaciyla yapildigina
yonelik c¢alismalar yiiriitmiislerdir. Calismanin verisi olarak ABD disindaki piyasalara
yonelik portfoy akimlarimi  kullanmiglar ve regresyon yontemi ile analiz
gerceklestirmislerdir. Calismanin sonucunda ABD yatirimcilarinin yurtdisindaki hisse
senedi yatirimlarinin, yerel piyasalardaki getiri ve risk faktorlerine yanit olarak

gerceklestigi bulgularina erigsmislerdir.

Clark ve Berko (1997) calismalarinda, Meksika hisse senedi piyasalarina
odaklanmistir. Incelemeleri, aylik veri setlerinin analizine dayanmaktadir ve gesitli testler
araciligiyla yabanci yatirimeilarin piyasa paylari ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligskiyi degerlendirmistir. Elde edilen bulgular, yabanc1 yatirimcilarin piyasa paylarindaki
artisin hisse senedi getirilerinde de pozitif bir etki yarattigina isaret etmektedir. Bu
sonuglar, yabanci yatirimcilarin piyasa dinamikleri tizerinde belirgin bir etkisi oldugunu

ve bu etkinin genellikle hisse senedi getirilerini olumlu yonde etkiledigini gostermistir.

Choe, Chan ve Stulz (1999) ¢alismalarinda Yabanci yatirimcilarin piyasada islem
yapma egilimlerinin, hisse senedi piyasasinin oynakligi izerinde etkisi oldugu hipotezini
test etmislerdir. Calismanin verisi ve yontemi olarak Kore'deki hisse senedi verileri
Kullanilmis ve panel veri ve regresyon analizi uygulamiglardir. Yabanci yatirimcilarin
islem hacmindeki degisikliklerin piyasa oynakligi ile iliskili oldugu ve yabanci
yatirimceilarin 1997'deki Kore krizi sirasinda hisse senedi piyasasini istikrarsizlastirdigina

yonelik bulgular elde etmislerdir.

Dvorak (2005) calismasinda yerel ve yabanci yatirimcilarin iglem basarist ve
piyasadaki avantajlar1 arasindaki farklari incelemistir. Calismasinda veri ve yontem
olarak Kore'deki hisse senedi verilerini kullanmis ve regresyon analizini uygulamistir.
Calismanin sonucunda Koreli yatirimcilarin, yabanci yatirimcilara goére piyasada
avantajlar1 oldugu ve daha fazla bilgiye sahip olduklarinin bu durumu tetikledigini

savunmusgtur.
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Froot, O'Connell ve Seasholes (2001) ¢aligmasinda yabanci yatirimeilarin yatirim
stratejilerinin ve portfoy akimlarinin, hisse senedi piyasalari iizerindeki etkilerine yonelik
incelemelerde bulunmuslardir. Calismalarinda veri ve yontem olarak Portfoy akimlarini
ve hisse senedi getirilerini kullanmiglar ve regresyon analizi uygulamislardir. Calismanin
sonucunda, yabanc1 yatirimcilarin gegmis hisse senedi getirilerine gore yatirim yaptiklar

ve bu davranigin fiyatlarin asir1 dalgalanmasina yol agabilecegi bulgulari elde etmislerdir.

Griffin, Nardari ve Stulz (2004) ¢aligmasinda yabanci yatirimcilarin ¢apraz sinir
portfoy akimlarinin yerel ve global faktorlerle iliskisini ele almiglardir. Calismalarin veri
ve yonteminde; glinliik ¢apraz sinir portfoy akimlarini kullanarak regresyon analizi
yapmiglardir. Caligmanin sonucunda, yabanci yatirimeilarin hisse senedi alimlarinin ve
satiglarinin, yerel ve global faktorlerle aciklanabilecegine yonelik bulgular elde

etmislerdir.

Kaminsky, Lyons ve Schmukler (2004) calismasinda yabanci yatirim fonlarinin
gelismekte olan iilke piyasalarindaki stratejileri ve kriz donemlerindeki davraniglarina
yonelik incelemelerde bulunmustur. Arastirmalarinda veri ve yontem olarak gelismekte
olan iilke piyasalarindaki yatirim fonlarmin performansi kullanilmis ve regresyon analizi
yapilmigtir. Calismanin sonucunda yabanci yatirim fonlarinin, gelismekte olan tilkelerde
risk yonetimi ve kriz donemlerinde performansini etkileyen stratejiler kullandigi

bulgusuna ulagilmistir.

Kim ve Wei (2002) galigmasinda yabanci portfoy yatirimcilarinin kriz 6ncesi ve
kriz donemlerindeki davranislarinin ve etkilerinin incelemislerdir. Calismada veri ve
metod olarak Asya hisse senedi piyasalarinda gerceklesen yabanci portfoy akimlarini
kullanmis ve bu verilere regresyon analizi yapmiglardir. Sonug itibariyle yabanci portfoy
yatirimeilarinin kriz donemlerinde daha istikrarsiz olduklari ve bu istikrarsizligin fiyatlari

diisiirdiigii bulgusunu elde etmislerdir.

Richards (2005) calismasinda yabanci yatirimcilarin islem davraniglar ve fiyat
etkilerinin, Asya'daki gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda nasil degistigine yonelik
incelemeler yapmustir. Sonug¢ olarak yabanci yatirimeilarin islem davraniglarinin ve
piyasa etkilerinin, farkli Asya hisse senedi piyasalarinda 6nemli 6lgiide farkli oldugu

bulgusuna erigmistir.
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2. FINANSAL KURESELLESMENIN GELISiMi VE YABANCI SERMAYE
HAREKETLERI

Kiiresellesme {ilkelerin ekonomik, sosyal, kiiltiirel, siyasi agidan birlik haline gelip
biitiinlesmesi, iilkelerin ortak politikalar ve kararlar alarak uygulamaya koymasi seklinde
tanimlanabilir. Kiiresellesme fikrinin temeli 18. Yiizyllda Adam Smith tarafindan dile
getirilen, ticaret ve emegin serbest dolasimi ile iilkeler arasi entegrasyonun artmasi ve
diinya genelinde uluslararasi bir topluluk olusacag: diisiincesinden gelmektedir. Bakan ve
Sentiirk (2012), kiiresellesme olgusu igerisinde ekonomik kiiresellesme kavraminin
akillara ilk gelen bileseni oldugunu iddia eder. Bakan ve Sentiirk (2012), ekonomik
kiiresellesme, diinya reel ve finansal piyasalar1 faaliyetlerinin i¢ ice ge¢mesi; mal, hizmet,
sermaye ve bilginin serbest dolasimi ile diinya ekonomilerinin birbiri ile biitlinlesip tek

bir pazar halini aldig1 piyasa olarak ifade edilebilir.

Kiiresellesme esasen ekonomik bir argiiman olarak karsimiza ¢iksa da diger
boyutlar1 goz ardi edilemez. Giinsoy’a (2006) gore kiiresellesme, kapsamli bir sekilde ele
alindiginda stirekli ayn1 hizda degisen ve lilkeler arasinda homojen dagilimi olan bir siireg
degildir. Kiiresellesme tiim boyutlari ile ilerleyen, gelisim gdsteren yer yer duragan ya da
gerileyen bir seyir izlemektedir. Ekonomik kiiresellesmenin ivme kazanmasinin ardindan
siyasi, sosyal, toplumsal, kiiltiirel siiregler de doniisiim gegirmektedir. Bir baska deyisle,
Gilinsoy’a (2006) gore, ekonomik kiiresellesmenin gelisimi, diger boyutlarinda gelisim

dinamiklerini ateslemektedir.

Kiiresellesme ile beraber fon fazlasi bulunan iilkeler ile bu fondan faydalanmak
isteyen iilkeler arasinda baglar cesitlilik kazanmis ve iilkeler arasindaki iligkiler
yogunlagsmistir (Akgoniil, 2000). Bu kapsamda cesitli tilkelerdeki finansal kuruluslar tilke
siirlarint agarak yabanci iilkelere finansal yatirimlarda bulunmakta ve bu sayede risk ve
getiri arasindaki verimliligi saglayacak enstriimanlara erisme imkani yakalamaktadir.
Akgontil’e (2000) gore, uluslararasi piyasalarda olusan biiyiik fonlar finansman ihtiyacina

bu sekilde cevap verebilmektedir.
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Bottery (2003), ekonomik kiiresellesmenin ii¢ belirgin 6zelligi oldugunu savunur.
Birincisi teknoloji, bilgi yoluyla iilkede sermaye hareketlerinin hacim kazanmasidir.
Ikinci 6zelligi ise Diinya Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Ticaret Orgiitii
gibi uluslararas1 kurumlarin ortaya ¢ikisidir. Bu kuruluslar kiiresel serbest piyasa
ekonomisinde sermaye akisini hizlandiran ve ayni zamanda kolaylagtiran kuruluslardir.
Son 6zellik ise uluslararasi sirketlerin etki degerinin artmasidir. Bottery’e (2003) gore,
sirketlerin degerlerinin iilke gayrisafi milli hasilasindan daha yiiksek degerlere ulagsmasi
iilkelerin bu sirketleri kendi topraklarinda yatirim yapmalarmi cazip kilacak vergi

indirimleri, finansal tesvikler sunarak birbirleri ile rekabet etmektedir.

Demircan (1971), uluslararasi sermayeyi aktif ve pasif sermaye olarak
nitelendirebilecegimizden bahseder. Aktif sermaye yatirima donistiiriildigi {ilke
ekonomisinde istihdamin artmasi toplam hasilanin artmas1 gibi dogrudan katki saglarken;
pasif sermaye daha c¢ok altin, glimiis, kiymetli madenler gibi bazi yatirimlara
doniistiiriilen sermaye olarak kendine yer bulur. Demircan (1971), iilkelerin biiyiime
oranlarinda ve iilkeye gelen yatirnm miktarlarinda sermayenin aktif-pasif yapisi
belirleyici dzellik tasidigini iddia eder. Ulke hasilasina 6nemli katkilarda bulunan ve ayni
zamanda istthdam artig1 saglayan aktif sermaye, ekonomideki issizlik ve hasila eksikligi
problemlerine ¢6zliim saglamakta, sermaye yetersizligi bulunan tilkeler tarafindan tercih
edilmektedir. Ozellikle gelismemis, az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerin
karsilagtiklar1 problem olan sermaye noksanligi dikkate alindiginda sermaye yapisinin
aktiflestirilmesinin hayati 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye noksanliginin giderilmesi
i¢cin sermayenin aktif bir yapi kazanmasi gereklidir. Ulusal sermaye yapisi tiim ugraslara
ragmen bezen degismemekte temelde bulunan sermaye kitligi  problemi

coziilememektedir. Bundan dolayr uluslararasi sermaye daha da 6nem kazanmaktadir

(Demircan 1971).

Efe’ye (2002) gore, gelismis ve gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarinin
baslangic1 Bretton Woods sisteminin ¢oklisii ile gelen sermaye hareketleridir. Bundan
dolay1 sermaye hareketlerinin 1970’li yillarda gelismeye basladigi literatiirde yer
almaktadir. (Inandim, 2005) Altin-dolar sabit kur rejimi ve sermaye kontrolii temeline
dayanan Breetton Woods sistemi ABD ekonomisinin diger iilke ekonomilerine oranla
istiinliigiiniin azalmas1 ve dis 6demeler dengesinde bas gosteren sorunlar sebebiyle

¢Okmiistiir (Somgag, 2006). Altin-dolar sabit endeksin ¢okmesiyle beraber ikinci diinya
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savasi sonrast ekonomik canlanma sona ermis, ciddi ekonomik buhranlar bas gostermis,

kapitalist tilkeler krizlere siiriiklenmis ve careyi liberallesme hareketlerinde aramislardir.

Sistemin ¢okmesiyle beraber faiz-kur politikasi ile en yiiksek kazanci elde etmek
isteyen iilkeler arasinda sermaye hareketleri hiz kazanmis ve gelismekte olan iilkeleri

kendine bagimli hale getirecek kadar gii¢ kazanmistir. (Cetenak, 2006:5)

Sermaye akimlarinin serbestlesmesi agamasinda hizli biiyiime ile kalkinmay1
amaglayan fakat bunun i¢in yeterli sermaye birikimi ve tasarrufu olmayan iilkeler finansal
serbestlesme politikalarina yonelerek uluslararasi sermayeden pay almak istemislerdir.
Liberallesme yoniinde atilan adimlar gelismekte olan {ilkeler acisindan uluslararasi

sermayeye bagimliligin adimi olmustur.

Liberallesme dalgasinin siirekli biiyiidiigii ve gelismekte olan iilkelerin
uluslararas1 sermaye ile entegrasyonu 1980’li yillardan sonra hiz kazanmstir.
Uluslararas1 sermayeyi saglayan iilkeler ve bu sermayeden nemalanan iilkelerin karsilikli

menfaatleri bulundugundan siire¢ ¢cok hizli gelismistir.

Yabanci fonun saglayicilar: olan iilkeler, yurt i¢inde sahip olduklar1 kaynaklarin,
elde ettikleri iiretim teknolojisinin, bilgisinin ve deneyimlerinin degerlendirilebilmesi
amactyla tasarruflarini iilke disina yonlendirir ve iilke sinirlar1 disinda servet edinmeye
calisir. Elde edilen servet insaat, fabrika, liretim tesisleri gibi fiziki sabit varliklar olabilir.
Dogrudan yatirnm olarak da adlandirilan sabit sermaye yatirimlarinin yaninda yatirim
fonlar1, tahvil, hisse senedi, eurobond gibi menkul degerler olarak da servet edinimi
miimkiindiir. Dolayli yabanci yatirimci olarak da niteleyebilecegimiz bu durumda,
sermaye daha ¢ok portfoy yatirimlarina yonlenmektedir. Her iki durumda da kar elde
etme gldiisiiyle hareket eden sermayenin volatilitesinin finansal istikrarsizliga yol
acabilme, ekonomik kosullarda meydana gelen olumsuzlukta iilkeden ¢ikma gibi riskleri
barmdirmaktadir. Dolayli yabanci yatirimlarindaki hareket kabiliyetinin daha yiiksek
olmasi, nakde doniis hizinin ¢cok daha yiiksek olmasi sebebiyle ortaya ¢ikabilecek risk

dogrudan yatirimlarin ¢ok daha 6tesindedir. (Sarili, 2010:25)
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2.1. Kiiresellesme Siireci

Kiiresellesme kavraminin tek bir yonii olmayip finansal, sosyal ¢evresel, kiiltiirel olmak
lizere bir ¢ok yOniiniin olmasi tarihsel olarak ne zaman basladigina dair farkli goriislerin
olmasia sebep olmustur. Kiiresellesmenin baslangicina dair bazi bilim adamlari, ilk
insanlarin tastan yonttugu baltalarin1 bir bagkasi ile degistirmesi ile kiiresellesme

adimlarinin olustuguna dikkat cekmektedir (Savas, 2004).

Kiiresellesme asamasini Giddens (1999), ekonomi, siyaset, bilim ve teknoloji ile
kiiltiirel alandaki gelismeler olarak bes ana baslikta incelemektedir. Bu basliklar Giddens

tarafindan su sekilde 6zetlenmektedir:

Ekonomik Alandaki Gelismeler: Tarim toplumundan sanayi toplumuna gegis ile
geleneksel sosyal iliskiler zayiflamis, sermaye ve mallarin hareketliliginde artis
saglanmistir. Boylece ekonomik iligkilerin metalastirilmas:1 ve sembolik bir dolagim
ortami olan para yayginlasmistir. Kiiresel tiretimin bu asamasinda en etkili olan1 ulus 6tesi
firmalarin ortaya ¢ikmasidir. Batili olmayan tilkeleri bir Pazar haline getiren birden fazla

iilkede faaliyet gosteren bu sirketlerin faaliyet giderek biiylimiistiir.

Siyaset Alamindaki gelismeler: Fransa’da ortaya c¢ikan milliyetgilik akimi ile
birlikte mutlak monarsinin yikilip, yerine cumhuriyetin kurulmasi ve katolik kilisesinin
ciddi reformlara zorlanmasi Diinya tarihi agisindan 6nemli bir gelisme olmustur. Ulus
devletlerin ortaya ¢ikmasi, yurttaglik bilincinin olugsmasi hukuk sisteminin baglangici gibi
bircok alanda devrimsel degisiklikler yasanmustir. Birinci ve Ikinci diinya savasindan
sonra lilkeler yeni bir forma donmeye baglamis SSCB’nin dagilmasi ile soguk savas
donemi sona ermistir. Soguk savasin sonu sosyalist ve kapitalist alanda ayrismis olan
milletlerin diinyasinda biiylik kirilimlara neden olmustur. Kiiresellesme siirecini
hizlandiran diger 6nemli husus uluslararas1 orgiitlerdir. Birlesmis Milletler (BM) ve

Avrupa Birligi (AB) ulus devletleri ortak bir ¢at1 altinda toplayan kuruluslardir.

Bilim ve Teknoloji Alanindaki Gelismeler: Diinya’nin gilines etrafinda
dondiigiliniin ispatlanmasi, modern cografyanin baslangici, telgraf ve telefon kullaniminin

baslangici, radyo yayinciligi, televizyon yayinciliginin ortaya ¢ikmasi, diger kitle iletisim
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araglarinda meydana gelen gelismeler, havaciligin gelismesi, ulasimin gelismesi gibi
kiiresellesmeye katkida bulunan bilimsel gelismeler diinyadaki bilgi, hizmet, {iriin ve
insan hareketlerinde biiyiik degisimler meydana getirmis, mesafeler ve sinirlar ortadan

kalkmis dolayisiyla insanlarin her seye ve her yere erisimi kolay hale gelmistir.

Kiiltiir Alanindaki Gelismeler: Dizi, sineme, film, gibi medya araglan ile;
Twitter, Instagram, Facebook, Youtube, Tiktok gibi sosyal medya vasitasiyla genis
kitlelere ulagilmasi, gazete, dergi, kitap gibi basim yayin yoluyla insanlara erisilmesi,
diinya ¢apinda yarismalarin yapilmasi, olimpiyatlarin diizenlenmesi, uluslararasi sergiler,

Nobel odiilleri ve diger uluslararasi 6diiller onemli gelismeler olarak siralanabilir.

Kiiresellesme siirecini li¢ donemde inceleyen (Ar, 2007) bu dalgalanmalar1 sdyle
aciklamaktadir. 1k kiiresellesme dalgasini, buharli makinalarin kullanilmaya baslandig
1870’11 yillarda ulasimin ucuzlamasi sonucu deniz ulasimi vasitasiyla llkeler arasi
dolasimin basladig1 zamanlar olusturmaktadir. Bu zamana denk gelen siirecte Ingiltere ve
Fransa arasindaki giimriik sinirlarinin kaldirilmasi anlasmasi bir baska onemli gelisme

olmustur.

Ikinci kiiresellesme dalgasini 1945°1i yillarda Avrupa kitasinda yer alan
iilkelerinin ortak Pazar kurmak amaciyla birlesmeye basladiklarini goriiyoruz. Sanayi ve
hizmet ticareti alanlarinda yasanan gelismelerden gelismis tlkelerin yararlandigi, bu
dogrultuda ¢ok uluslu sirketlerin ortaya ¢iktig1 fakat gelismekte olan iilkeler ile diger

gelismemis iilkelerin ise bu siirecin disinda kaldig1 bir siire¢ yasanmustir.

Ugiincii kiiresellesme dalgasinda ise 1980°li yillarda ucuz emegin ve yiiksek
isglicliniin bulundugu gelismekte olan {ilkelerde iiretimin artmasi ve mal fiyatlarinin
ucuzlamasi ile thracatin arttig1 bir donem olmustur. Rekabetci giicii ylikselen gelismekte
olan iilkelerin refah seviyesi de bu dogrultuda gelisme gdstermistir. Yine bu dénemde
Sovyet Sosyalist Cumbhuriyetler Birligi’nin (SSCB) sosyalizmden serbest piyasa
ekonomisine gegisi (1985) 1989°da Berlin Duvarinin yikilmasi ile Dogu Almanya’nin
bat1 ile birlegsmesi ve serbest ekonomik modele adim atmasi 1991°de ise Sovyetler
Birliginin (SSCB) ikiye ayrilmasindan sonra kiiresellesme faaliyetleri ivme kazanmistir

(Ar, 2007).

17



Ekonomide yasanan kiiresellesme, genel kiiresellesme adimlarinin kuskusuz en
Oonemli asamasini olusturmaktadir. Ekonomideki kiiresellesme; reel ekonomide yasanan

kiiresellesme ve finansin kiiresellesmesi olarak iki boyutlu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.2. Finansal Liberalizasyon Siireci

Finansal liberalizasyon politikalariin temeli McKinnon ve Shaw (1973) tarafindan
atilmistir. Finansal liberalizasyon siirecinde asil amag¢ ekonomik biiyiimedir ve bu da iki
yontem ile miimkiindiir. Bu yontemlerden ilki faiz oranlarinin serbest birakilmasi ile
tasarruflarin artigina katkida bulunmaktir. Bu yontemde mevduat faiz orani yatirimin
marjinal verimlilik oranindan az ise insanlar nakit ihtiyacinda bulunmayacaktir.
Dolayisiyla giderlerinin biiyiik kismini finansal aktif olarak elinde stoklayan tasarruf
sahiplerinden dolay1, likidite talepleri azalacak, yatirnm i¢in kredilerin daha kolay

bulunmasinin 6nii agilacaktir.

Ikinci yontem ise finansal liberalizasyonla beraber finansman kaynaklarina erigim
daha kolay hale gelecektir. Finansal araci kuruluslar, potansiyeli yiiksek projelere kaynak
saglama egiliminde oldugundan bankacilik sistemi gelisme gosterir ve rekabet artar.
Artan rekabetten dolay: finansal piyasalar daha nitelikli hale gelir ve getirisi yliksek
nitelikli projelere kaynak aktarimi saglanir. Nihayetinde katma degeri yliksek nitelikli
alanlara yonelen kaynak ile yatirimlarin ortalama verimliligi artar ve ekonomik biiyiime

saglanir (McKinnon, 1973; Shaw, 1973).

Finans piyasalarinin kiiresellesmesi ekonomik faaliyetlerin iilkeler ve kitalar
arasindaki sinirlarinin kalkmasini, {ilkelerin birbiri ile entegre olmus hale gelmesini,
tilkeler arasindaki ekonomik faaliyetlerin gelismesini ifade eder. Finansal liberalizasyon
siirecinde gelismekte olan iilkeler finansal faaliyetlerde kiiresel paymi arttirmak icin
finans piyasalarindaki denetim ve kisitlamalar1 en aza indirmis, bdylelikle uluslararasi

sermaye hareketleri de artig gostermistir.

Kiiresellesmeyi karsi konulamaz ve kaginilmaz olarak goéren neoliberalizm,
Devletlerin kiiresellesme silirecinden nemalanmasi i¢in yapisal reformlar1 hayata

gecgirmesinin kagmilmaz oldugunu dile getirir. Uluslararasi sermaye hareketinden,
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gelismis teknolojiden ya da neoliberalizmin diger kiiresellesme avantajlarindan bu
sekilde yararlanilabilecegini savunmustur. Bu durumda gelismekte olan {ilkelerin yerel
piyasalarimi kiiresel sermayeye agmalarini ve ¢ok uluslu bu yapiya entegre olmalarini

ilkelerin yararina oldugunu savunmustur (Yeldan, 2004).

Finansal serbestlesme olarak da adlandirilan finansal liberalizasyon siireci
sanayilesmis iilkelerde 1970’11 yillarda baslamis, 1980’11 yillarda genisleyerek gelisme
asamasinda olan tilkeleri de icine alarak kiiresel bir hal almistir. Bunun nedeni 1970’1
yillara kadar 6zellikle gelismis iilkeler mevduat ve kredi faiz oranlarinin sinirlandirilmast,
kredi politikalarin1  belirleme gorevinin devlet tekeline birakilmasi, sermaye
hareketlerinin tlkeler arasi dolagiminin simirlandirilmasi gibi finans piyasalarina
miidahalede bulunmuslardir. Sabit doviz kurlar1 ve kontrollii sermaye hareketlerine
dayanan Bretton-Woods sisteminin ¢okmesi ile iilke ekonomilerinin gelismesi ve finansal
piyasalara miidahalenin en aza indirgenerek bu piyasalarin serbestlesmesi fikri ortaya
cikmis, boylelikle kiiresellesme siiresi finansal piyasalarda hiz kazanmistir (Glindem ve

Tung, 2010).

Finansal serbestlesmenin hiz kazandigi bu donemde ayni zamanda gelismis
iilkelerde finansal liberalizasyon politikalarmi savunan Ingiltere’de Thatcher, ABD’de
Reagon, Fransa’da Mitterand hiikiimetleri se¢cim  kazanmislardir.  Hiikiimet
degisiklikleriyle beraber devletin ekonomi igerisindeki paymin azaltilmasi yani kamu
sektorlinlin elinde bulundurulan isletmelerin 6zellestirilmesi ya da satilmasi, emek
piyasalarinda esnekligin saglanmasi, yiiksek gelir grubunda bulunan sermayenin gelir
vergisinin azaltilmas1 gibi uygulamalar kiiresellesme siirecine katki saglamistir

(Mandelbaum, 2002).

2.2.1. Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon Siireci

1920’1i yillarin basinda Tiirkiye gelismemis bir tarim iilkesi konumundadir. 13 milyon
niifusa sahip iilkede Istanbul ve izmir’de nadir de olsa endiistri bulunsa da iilke genelinde
endiistriyel kuruluslar yok denecek kadar azdir. Cumhuriyetin kurulus dénemi oncesi

yasanan yaklagik 10 yillik savas donemi iiretimin zayifladigi, enflasyonun stiregeldigi bir
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donem olmus, bunlarin 6tesinde uzun siiren savas kosullart egitilmis insan giliciiniin
biiyiik bir ¢ogunlugunun savaglarda yitirildigi bir doneme neden olmustur (Akyildiz ve
Eroglu 2004).

Cumbhuriyetin kurulusunun ilk yillarinda Izmir Iktisat Kongresi (17 Subat- 4 Mart
1923) kararlar1 dogrultusunda: Tiirkiye Cumhuriyeti ekonomik kalkinmay1 6zel sektdre
tesvikler vererek hatta bu ugurda devlet bankasi kurulmasi karar1 alarak liberal politika
fikirleri ortaya atilmis; buna karsin 1929 yilinda patlak veren Diinya ekonomik buhrani,
sermaye birikiminin 6zel sektor elinde olmamasi gibi nedenlerle arzu edilen sonuca
ulasmamustir. 1929 yilinda yasanan ve Diinya’yi etkisi altina alan ekonomik Krizinin
Tiirkiye Cumbhuriyeti iizerindeki olumsuz etkileri, uygulanan ekonomi politikalarinin
yeniden gézden gegcirilmesine, dis ticaret ve genel ekonomi alaninda koklii degisikliklere

gidilmesine sebebiyet vermistir (Kiligbay, 1991).

1929 ekonomik buhranin etkisiyle ithal ikameci bir ekonomik model
benimsenmis, ekonomi yonetiminde temel hedef; kendi kendine yeterli bir yapiya
biirlinmek olmustur. Bu donemde i¢ piyasalarda iiretim yapilarak temel ihtiyaglarin
karsilanmasina yetecek endiistriler kurulmaya calisilmis bu endiistrilerin hammaddesi
yurt i¢inden tedarik edilmesi icin yiiksek giimriik vergileri ve kambiyo denetimi

politikalariyla korunmaya ¢alisilmistir (Kiligbay, 1991).

2. Diinya savas1 sonrasinda, finansal liberalizasyon adina 6nemli adimlar atilmais,
uluslararasi ticaretin gelismesi adina ithalattaki sinirlamalar gevsetilmis, 1947 yilinda
Diinya Bankasi, Uluslararast Para Fonu (IMF) kuruluslarina {iye olunmus,1948 yilinda
ise Truman Doktrini c¢er¢evesinde Marshall yardimlarindan faydalanmak isteyen
Tiirkiye’nin Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii (OEEC) giris anlasmas1 imzalamistir (D1s
Isleri Bakanlig1, 2023).

1950’1i yillarda izlenen liberal dis ticaret politikasi 1953 yilinda yasanan doviz
kithig sebebiyle terk edilmistir. 1955 yilinda devaliiasyon ilan edilmis, “Ithal ikameci ve
korumac1” politikalara doniilerek, sanayilesme alaninda gelismek icin c¢aba sarf
edilmistir. Ne var ki artan dis ticaret ve borglar sebebiyle 4 Agustos 1958 tarihinde
“Iktisadi Istikrar Tedbirleri” uygulanarak yeniden bir devaliiasyon uygulanmistir (Sener,

2005).
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1960 darbesi ve ardindan gelen yeni anayasa ile beraber Tiirkiye Cumhuriyeti
devleti “Sosyal Devlet” sifatiyla nitelendirilmistir. 1960 yilindan itibaren ekonomi ve dig
ticaret politikalarinda devlet eliyle kalkinma planlar1 hazirlanmis, birinci kalkinma plan
1963 yilinda uygulamaya konulmustur. 1070’1 yillara kadar olan dénemde ihracattan
vazgecilmis, yerel pazara yonelik iiretim yapan sanayi kuruluslarina agirlik verilmistir

(Sener, 2005).

1970’11 yillarin basinda bas gdsteren petrol krizi Tiirkiye’yi derinden etkilemistir.
OPEC 1973 yilinda petrol fiyatin1 yaklasik 4 kat arttirmistir. Petrolii 6zellikle liretim
girdisinde ve tiiketim amaciyla kullanan ihracati zayif gelismekte olan {iilkeler bu
durumdan olumsuz etkilenmistir. Bu olumsuz kosullar Tiirkiye’nin ihracat gelirini ancak

petrol ithalatin1 karsilayacak diizeye getirmistir.

1974 yilinda Kibris ¢ikarmasi ile ABD Tiirkiye’ye ambargo koymus, doviz kitlig
ile beraber iiretim durma noktasina gelmis, 6demeler dengesinde biiyiik agiklar
olusmustur. Keynes iktisadi politikalarin benimsenmesi sebebiyle kamu finansman
aciklar1 olusmus Tiirkiye ekonomisi yliksek enflasyon ve ekonomik istikrarsizlik ile karsi

karsiya kalmistir (Akyildiz ve Eroglu, 2004).

1980 yila gelindiginde 24 Ocak Kararlar: ile beraber daha once agiklanan
ekonomi paketlerine kiyasla koklii degisiklikler igeren politikalar yiirtirliige konulmustur.
Paketin temel amaci iilke ekonomisinin ithal ikamesine dayanan ekonomi politikalarini
terk ederek ihracata dayali sanayilesme stratejisi benimsenmistir. Bu dogrultuda
ekonominin serbest piyasa kosullarina gore islemesini saglamak ve diinya ekonomisine
entegre olmak temel amag¢ halini almistir. 24 Ocak kararlarinin en belirgin tarafi
liberalizasyonun ve disa yonelimin agik¢a dile getirilmesidir. Bu donem ekonomi
politikasinin {Uiglii sa¢ ayagi: enflasyonun asagi cekilmesi, ekonomiyi disa acik hale
getirerek doviz getirileri elde etmek, piyasa ekonomisi modelini uygulamak olarak
siralayabiliriz. Boylece iilkemiz ekonomisinde radikal bir liberallesme siireci
baslatilmistir. Bu kapsamda 1984 yilinda 1 ve 2 sayili liberasyon listeleri uygulamadan
kaldirilarak dis ticarette serbestlesme ve kiiresel ekonomiye entegrasyon siireci
baglatilmistir. Kur politikasinda daha 6nce uygulanan sabit kur rejimi terk edilerek yerine
esnek kur rejimi benimsenmistir. Ozellikle bu dogrultuda 30 sayili karar olan Tiirk

Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu hakkindaki kararin ardindan 32 sayili kararin
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devreye alinmasi, Tiirkiye’de doviz ithalinin tamamen serbestlesmesinin 6niinli agmustir.
Doviz kuru rejiminin serbestlesmesiyle beraber Tiirkiye’de ikamet eden insanlarin déviz
bulundurmasi, dovizle islem yapabilmesi, mevduat hesabinin doviz cinsi {izerinden
actirmasi serbest hale gelmistir. Bunlara ek olarak Tiirkiye’de yerlesikler mal ve hizmet
karsilig1 olarak aldigi yabanci parayi iilkeye serbestce getirebilecektir. Yurt icinde
yerlesik olmayan kisilerin iilke i¢ginde menkul kiymet alip satmalari, yerlesik olanlarin ise
yurt dis1 borsalarindan menkul kiymet almalari, déviz cinsi iizerinden ¢ikarilmis hazine
bonosu ve devlet tahvili alma ve satmalar1 serbest hale getirilmistir. Bunlara ek olarak

yurt disindan doviz iizerinden kredi almak serbest hale getirilmistir (Kazgan, 2002).

Egilmez’e (2022) gore, 32 sayili kararla; Kisi ve kurumlarin déviz bulundurmalari,
dbviz hesabi acabilmeleri, yurt disina doviz transferi gergeklestirebilmeleri, degerli taslar
ve madenleri ithalat1 ve ihracati, ihracat bedellerinin tasarrufu serbest birakilmis oldu.
TL’nin yabanci paralara kars1 degerinin korunmas1 Merkez Bankasi tekeline birakildi ve

boylece konvertibl bir para yaratilmis oldu (Egilmez, 2022).

1980’li yillarda Sermaye Piyasasi alaninda da onemli gelismeler yasanmistir.
1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ¢ikarilmis ve yeni yatirim araglar1 repertuvara
girmistir. 1982 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu olusturulmustur. Bu olusumla birlikte
bankalar ve diger finans kurumlarinin sermaye piyasasinda yiiriittiikleri aracilik
faaliyetleri sermaye piyasast kanununa tabi olup ytirtittiikleri faaliyetlerden 6tiirii sermaye
piyasast kurulunun denetimi altina girmislerdir (Cetenak, 2006). 1985 yilina gelindiginde
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kurulur ve bdylece finans sisteminin diinya
piyasalarma entegrasyonu konusunda oOnemli bir esik atlanmistir. Yabanci portfoy

yatirmmlarinim Tiirkiye’ye ¢ekilmesi IMKB ile hedeflenmistir (Catikkas ve Okur, 2008).

1990’11 yillar Tiirkiye ekonomisinde yol kazalarinin yasandig: kayip yillar olarak
nitelendirilebilir (Dikkaya ve Ozyakisir). Siyasi ve ekonomik istikrarin bulunmadigi, sik
stk se¢imlerin yenilendigi, popiilist secim ekonomisi sebebiyle Hazine ve Merkez
Bankas1 kaynaklarinin hoyrat¢a savruldugu, spekiilatif para hareketlerinin finansal
piyasalarda sik¢a goriildiigli, bununla beraber yiliksek enflasyon ve faiz ¢ikmazinin
yasandig1 bu yillar Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini beraberinde getirmistir (T1gl,
Kaya ve Demir 2016). Kisa zaman diliminde yasanan bu krizlerin ardindan 15 Mayis

2001 tarihinde kamuoyuna; ekonomik istikrarsizligin ivedilikle giderilmesini amaglayan,
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basta ekonomi olmak {izere kamu ydnetimini yeniden yapilandirmak iizere reformlarin
yer aldig1 bir paket olan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” tanitilmistir. (Turgut, 2021).
Program Tiirkiye’nin kalkinma problemine herhangi bir ¢oziim getirmemekle beraber
sanayilesme gayesi olmayan program 1980’li yillardan bu yana uygulanan ucuz emege
ve tageronlagmaya dayali ihracat yapisini degistirecek, ulusal sanayinin rekabet giicline

katk1 saglayacak vizyonerlikte hazirlanmamustir. (Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2015).

Susam ve Bakkal’a (2007) gore Biiyiik krizlerin baskisi altinda 2000°1i yillart
yasayan Tiirkiye, kriz sonras1 uygulamaya aldig1 siki1 para ve maliye politikalar1 ile krizi
dizginlemeyi basarmistir. Bu donemde uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan finansal
genisleme adimlar1 da Tiirkiye’nin ekonomik istikrar alaninda gii¢lii adimlar atmasina
yardimct olmustur. Uluslararast finans piyasalarinda yasanan likidite bollugu,
Tiirkiye’nin yiiksek reel faiz oran1 dogrultusunda Tiirkiye yatirimlarini, uluslararasi

piyasalar dikkate alindiginda cazip hale getirmistir.

Yildirim’a (2010) gore Tiirkiye finansal serbestlesme doneminde 1999, 2000 ve
2001 yillarinda yasanan krizler ile ugrasmak durumunda kalmistir. Her ii¢ krizde de IMF
ile stand-by (destek) anlagmalar1 kapsaminda istikrar programlari uygulamaya alinms,
ekonomi normallestirilerek istikrarli bir yapiya biirlinmesi amaglanmistir; fakat
programlarin arzu edilen giivenirligi yaratmamasi sebebiyle istenilen sonuglara
ulasilamamustir. Tiirkiye’ nin finansal serbestlesme siirecine hazirlik ve gecis asamalarini

asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

23



Hizli Artan Niifus- fthal Ikameci

Hizli Kalkinma Biiyiime Stratejisi
Ihtiyact ‘
Ihtiyaca Dayali
Biiyiime Stratejisi PARADIGMAL

. 4 DONUSUM
I¢ Tasarruf

Yetersizligi ve Kamu ]
Aciklar: Artan Ticaret Acgif1

!

ARTAN DIS KAYNAK IHTIYACI

!

FINANSAL SERBESTLESME

Sekil 1:Tiirkiye 'deki Finansal Serbestlesme Stireci

Kaynak: (Turgut, 2021).

2.3. Yabanci Sermaye Hareketlerinin Simiflandiriimasi

Gelismekte olan iilkelerde tasarruflarin yetersiz kalmasi sebebiyle, yeni yatirimlar i¢in
ihtiyag duyulan kaynag iilkeye ¢cekmek zaruri hale gelmistir. Agikalin ve Unal (2009)
yatirim olmaksizin iilke ekonomisin kalkinamayacagini, istihdam ve iiretim artiginin
gerceklesmeyecegini dile getirmislerdir. Ekonomik gelismenin saglanabilmesi igin
tasarruflarin sabit sermaye yatirimlarini karsilamasi gerekir. Aksi durumda dis kaynaga

olan ihtiyag bas gosterecektir (A¢ikalin, Unal, 2009).

Gilizel’in (2018), ‘Dogrudan yabanci yatirimcilarin yatirnm yapacaklar: iilkeyi
secme kriterleri ile yiiksek nitelikli i gilicii gdcilinde iilke se¢im kriterlerinin analizi’ adli
yiriittiigli calismada; isletmelerin kendi iilkeleri disinda bagka bir {ilkenin piyasasina
yatirim amaciyla girmelerinin en 6nemli sebebi kar giidiistiyle hareket etmeleridir. Kar

elde etmenin disinda dis piyasaya iten itici sebeplerde bulunmaktadir. Bunlar;

e Isletmenin biiyiime egilimi icerisinde olmasi
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e ¢ pazarda yasanan durgunluk

e Uluslararasi piyasalardaki talep fazlaligindan yararlanmak

e Gelismekte olan tilkelerdeki firsatlar1 degerlendirip kazang elde etmek
olarak siralanabilir.

Yabanci sermaye olarak dile getirilen uluslararasi sermaye; bir iilke yatirimcisinin
bagka bir tilkeye know-how (teknik bilgi), teknoloji, isletmecilik bilgisini de getirmesine
yol acan mevcut bir firmayr satin almas1 ya da kurulacak olan bir firmaya sermaye
saglamas1 veyahut yabanci iilkede ¢ikartilan tahvil hisse senedi gibi yatirim araglarini

alarak tilkenin sermaye stokuna yaptigi katkiy1 ifade etmektedir (Karluk, 2009).

Yabanci sermaye yatirimlari, mevcut alandaki calismalarda farkli sekillerde
siniflara ayrilmistir. Bazi ¢caligmalar bu ayrimi aktif ve pasif sermaye olarak dile getirirken
kimi g¢aligmalar ise dogrudan ve dolayli sermaye yatirimlari olarak ele almaktadir.
Ornegin, Aslan’in (2001) calismalarinda yer alan aktif ve pasif yabanci sermaye
siniflandirmasina gore; ekonomiye dogrudan hasila saglayan ve yeni istthdam yaratan
sermayeye aktif, bunun disinda kalan sermaye tiiriine ise pasif sermaye denilmistir.
Karluk (1997) ise sermaye siniflandirmalarini ii¢ ana baslikta ele almistir: Ozel sermaye
hareketleri, kalkinma hibe ve kredi amacgli resmi sermaye hareketleri, son olarak da
dogrudan yabanci sermaye hareketleridir. Kiligoglu (1998) ise ekonomik kalkinma
amagch sermaye hareketleri ile 6zel yatirimlar seklinde siniflandirmaya gitmistir. Karagiil
(2010) Sermaye hareketlerini kullanim amaci, kullanan1 ve kullanim siiresine gore

kategorize etmistir. Bu gruplandirmanin ayrintilar1 agagidaki sekildeki gibidir:
e Kullanimina gore sermaye hareketleri: dogrudan ve dolayli sermaye hareketleri
e Kullanan itibariyle sermaye hareketlerini: Ozel ve resmi sermaye hareketleri
e Siiresine gore sermaye hareketlerini: Kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleri

olarak ele almistir. TCMB tarafindan hazirlanan 6demeler dengesi hesabinda finans

hesab1 adi altinda:

e Dogrudan yatirimlar
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e Portfoy yatirimlari
e Diger Yatirimlar olarak simiflandirilmistir (Celik, 2008).

Dursun (2004) Yabanci dogrudan yatirnmlar ve belirleyicileri adli ¢alismasinda

uluslararasi sermaye hareketlerini asagida belirtilen sekildeki gibi siniflandirmastir.

Uluslararas: Sermaye Akimlarn

/ ~

Kalkinma Amacli Resmi Sermaye Akunlar Ozel Mali Sermaye Akimlar
Karsiliksiz Transferler (Bagis, Hibe...) 1) Kisa Vadeli 2) Uzun vadeli
Karsilikli Transferler (Kredi Fonlar. . ) l

A) Dogrudan Yabaner Yatuwunlar

B) Dolayli Yabanct Yatirnmlar

Sekil 2. Uluslararasi1 Sermaye Akimlar
Kaynak: (Dursun, 2004).

Literatiirde uluslararas1 sermaye hareketlerinin simiflandirmasina dair c¢ok sayida
smiflandirmaya rastlamak miimkiindiir. Bu ¢alismada referans olarak Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasmin yapmis oldugu smiflandirma dikkate alinmistir. Bu
cer¢evede dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar

incelenecektir.

2.3.1. Dogrudan Yatirimlar

Krugman ve Obstfeld (2006), uluslararasi sermaye hareketlerinin nemli bir bileseni olan
dogrudan yabanci yatirimlari, bircok farkli tiirde iilke ekonomilerinde yer alacagini
belirtmislerdir. Bu kapsamda {ilkede bulunan isletmelerin iilke sinirlar1 disinda yeniden
bir isletme kurmasi formatinda olabilecegi gibi halihazirda kurulmusg bir igletmenin
gelistirilmesi formatinda da miimkiindiir. Karluk’a (2003) gore Bir iilkede bulunan

halihazirdaki bir isletmeyi satin almak ya da yeni kurulacak olan bir isletme igin
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finansman saglamak veya kurulmus bir isletmenin sermayesine katkida bulunmak
amactyla ilgili lilkede bulunan isletmeler tarafindan diger tilkedeki isletmelere yapilan
sermayenin otesinde teknoloji, yonetim, isletme bilgisi, yatirimciya yonetime katilma ve
kontrol yetkisini de getiren yatirimlardir. Taniminda yer aldigi gibi bu yatirim tiiriinde
sermayenin transferinde piyasa islemi s6z konusu olmamakta, nihayetinde bir tilkeden
baska bir iilkeye sermaye aktarilmaktadir. Becker ve Noone (2009) yapmis oldugu
calismada dogrudan yabanc1 yatirimlari biiyiik bir neden olmaksizin iilke ekonomisinden
cikmayan bir yatirim tiiri oldugunu dile getirmis ve bu niteliginden otiirii bu tiir
yatirimlart “Soguk yatirimlar” olarak adlandirmistir. Rienda vd. (2018) yaptiklar
calismada, dogrudan yabanci yatirimi yapmak isteyen sirketlerin bir¢cok alternatifinin

oldugunu belirtmistir. Bu yatirim segenekleri:
e Yerel bir firma ile ortak girisim yapmak
e Yerel bir firmayr dogrudan satin almak ya da birlesmek
e Sabit sermaye yatiriminda bulunmak
e Stratejik igbirligi yapmak
e Ulkesindeki isletmelerde iiretilen iiriinleri ihra¢ etmek

Olarak siralamiglardir. Dogrudan yabanci yatirim yapmak isteyen firmalarin bu
alternatifler arasindan se¢im yapmasini, firma gelismislikleri, satin alma tecriibesi, ev
sahibi iilke tecriibesi, endiistri, kiiltiirel ve idari mesafeler, G20 ittifakina ya da devlete ait
bir isletme olmak etkilemektedir. Kandir’a (2008) gore, dogrudan yabanct yatirimlar tilke
siirlar1 disinda sirket agmak, mevcut sirkete sermayedar olmak ya da sirketin tamamin1
satin almay1 kapsayan uzun vadeli yatirimlardir. Dogrudan yabanci yatirimci olmanin
kistas1 yabanci firmanin en az %10’luk hisse payina sahip olunmasi ya da yiizde 10’un
altinda sirketin hisse payina sahip olunmasi durumunda sirket kontrol giiciliniin elinde
bulundurulmasi gerekir. Ergiil (2004) ise dogrudan yabanci yatirimi yerlesik olduklari
ilkeden farkli bir {ilkede faaliyette bulunmak isteyen sirketlerin sermayelerini,
teknolojilerini, bilgi ve tecriibelerini, yonetim kabiliyeti ve teknigini birlestirerek

olusturduklar1 girisim olarak nitelemektedir. Ekonomik kalkinma ve Is birligi Orgiitii
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(OECD) kistaslarma gore dogrudan yabanci yatirimlar ise, bir {ilkeye yerlesik kisi ve

kurumlarin baska bir iilkede kalic1 ekonomik ¢ikar elde etme amacini ifade etmektedir.

Seyidoglu’na (2003) gore dogrudan yabanci yatirimlar agirlikli olarak ¢ok uluslu
sirketler tarafindan yapilmaktadir. Bu sirketler belli bir merkezi bulunan ve merkeze bagl
farkli tilkelerde faaliyet yiiriiten subelerden, istiraklerden ya da bagli birimlerden olusan

isletmelerdir.

Cok uluslu sirketler; merkeze bagl bir sekilde faaliyet gosteren sube veya bagli
bulundugu ortakligin yonetim ve denetim hakkina sahip olmanin karsiliginda, maddi ve
gayri maddi imkanlar saglamakta ve yatirim yapmaktadirlar. Sermaye transferinin
Otesinde sirketin teknolojisi, lisans, patent, marka degeri, know-how (teknik bilgi),
nitelikli isgilicii temini, yonetim tecriibesi aktarimi gibi sinai haklar saglamaktadir. Bu
kapsamda sube veya bagl ortaklik kazandigi karin belli bir kismini ya da tamamini ana

merkeze transfer etmektedir (Cergi, 2004).

World (2014)
1.93 Trillion

v JAN
/ WORLD

~_"

Sekil 3. Diinya’da Net Dogrudan Yabanct Yatirum Girisimi

Kaynak: (Diinya Bankasi, 2022)
https://data.worldbank.org/indicator/BX.GSR.INSF.ZS?end=2020&start=2000&view=chart
(erisim: 09.07.2022)

Sekil 3°te 2000-2020 yillar1 arasinda diinyada net dogrudan yabanci yatirimcilarin giris
miktarlar1 dolar cinsinden gosterilmistir. Tablonun yan silitununda yer alan rakamlar
yabanci yatirimcilarin trilyon dolar cinsinden yatirim tutarlarini, asagida ise yillar
belirtilmistir. Tablodan anlasilacag: iizere, diinyada en ¢ok dogrudan yabanci yatirim

girisi 2007 yilinda 3 trilyon dolar ilizerinde gergeklesmistir. 2008 yilinda bas gdsteren
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mortgage (emlak kredisi), diger deyisle, uzun vadeli ipotekli konut kredisi krizi ile
beraber dogrudan yatirimci girisi azalarak 2009 yilinda 1.5 trilyon dolarin altina inmistir.
2004 yilindan bu yana diinyadaki en diisiik yabanci yatirnm girisi tutar1 2018 yilinda
yaklagsik 1 trilyon dolar degerinde olmustur. Bu durumun sebebi 2017 yilinda ABD’de
c¢ikarilan vergi reformunun ¢ok uluslu sirketlerin biriken yabanci kazanglarmin 2018 ilk

iki ¢ceyreginde iilkeye donmesinden kaynaklanmaktadir. (UNCTAD, 2022)

2.3.1.1. Dogrudan Yatirimlarin Olumlu Yanlar
Demir (2020) yaptigi ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY), ev

sahibi lilkeye avantajlarini su basliklar altinda siralamistir.

e Bu yatirimlar 6zellikle gelismekte olan tilkelerin kaynak a¢igini finanse ederek

¢ikt1 atisina katki sunacaktir.

e DYY’ler yalnizca sirket agmamakta, bununla beraber bilgi, tecriibe, yonetim,

teknoloji gibi kazanimlar1 da getirmektedir.

e Bu yatirimlar uzun vadeli yatirim oldugundan olaganiistii durum olmaksizin

tilkeden hizla ¢ikist zordur.

e DYY’ler gittigi iilkede yeni istihdam alanlar1 olusturmakta, nitelikli is giicti

olmasina katkida bulunmaktadir.

e Yatirimlarin sahipleri gittigi iilke vergi mevzuati kapsaminda miikellef olarak

vergi gelirlerinin artmasina katkida bulunmaktadir.

e DYY’ler gittigi iilkelere yeni iirlinler getirerek {iriin ¢esitliliginin artmasina

katkida bulunmakta, {ilke i¢indeki rekabet ortamini yaratmaktadir.

e Uluslararas: piyasada deneyim sahibi olan 6zellikle ¢ok uluslu firmalar gittigi
iilkelere deneyimlerini de aktararak iilkenin kiiresel pazarlara agilmasina katk1

saglamaktadir.
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2.3.1.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Olumsuz Yanlari

Dogrudan yabanci yatirimlarin gittigi tilkede yarattiklari olumsuzluklari, Demir

(2020) asagidaki gibi siralamistir:

e Gelismekte olan iilkeler iiretim siirecinde geleneksel modelleri kullandigindan,
DYY ile iilkeye gelen isletmelerin teknoloji agirlikli tiretim siirecinin bulunmasi

ekonomideki dengesizlikleri beraberinde getirmektedir.

e Ev sahibi iilkelerin yerli firmalar1 korumak adina uyguladiklar1 koruyucu dis

ticaret politikalar1 DY'Y’ler sonucunda ortadan kalmasina neden olmaktadir.

e DYY’lerin arastirma ve gelistirme c¢aligmalarinin gittigi iilkede degil kendi
merkezlerinde yapmasi sebebiyle yatirim yapilan iilke teknoloji transferinden

mahrum kalmakta, bu mallari ithal ederek disa bagimli hale gelmektedir.

e DYY’ler genellikle iilkenin gelismis yerlerinde yogunlasmaktadir. Dolayisiyla
zaten var olan bolgesel gelismislik diizeyi arasindaki farklar artmakta, dengesiz

bir gelir dagilimina neden olmaktadir.

e Bu yatirnmlarda hammaddelerini kendi merkezlerinden saglayan DYY’ler,
kazanglarin1 kendi tilkelerine transfer ederek yatirim yaptigi iilkedeki 6demeler

dengesinde bozabilmektedir.

2.3.2. Dolayh Yatirimlar

Saritag’a (2007) gore ulusal sermaye piyasalarinin serbestlesmesi ve uluslararasi
piyasalarla entegre olmasina paralel olarak yabanci yatirimcilarin tahvil, hisse senedi gibi
menkul kiymetleri alip satmalar1 kolay hale gelmis dolayisiyla uluslararasi portfoy
yatirimlari ciddi sekilde artis gostermistir. Aslan’in (1995) yiiriitmiis oldugu ¢alismada,
yabanci yatirnmcilarin iilke disindaki piyasalara girmelerindeki en biiyiik amacin riskini
minimize ederek olusabilecek firsatlardan yararlanmak istemeleri yer almaktadir. Ote
yandan yatirimi alan iilke bu sicak paray1 kendi topraklarina ¢ekerek 6zel sermayenin
kalkinmaya olan katkisindan yararlanma amac1 giitmektedir. Atik (2020) yabanc1 portfoy

yatirimlarini; hisse senedi, tahvil ve dogrudan yabanci yatirirmin konusuna girmeyen
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bor¢lanma araglari ve banka kredilerine araciligi ile yapilan yatirimlar olarak
nitelemektedir. Yabanci yatirimcinin hisse senetlerine yaptigi yatirimin oransal olarak
%10’un altinda kaldig1 yatirimlar portfoy yatirimlari olarak degerlendirilirken, %10’dan
daha fazla yapilan yatirimin ise dogrudan yatirim olarak degerlendirilmektedir. Buradaki
onemli olan diger kistas ise hisse senetlerinin yatirim amaciyla m1 yoksa kontrol amaciyla
mi1 alinmig oldugudur (Atik, 2020). Telek, Sit ve Danaci (2020) uluslararast portfoy
yatirimlarini ellerinde fon fazlasi bulunan yabanci yatirimcilarin siyasi risk, tilke riski,
kur riski gibi riskleri de goz oniinde bulundurarak gelir etmek amaciyla diger iilkelerin
hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasast araglarina yatirim yapmasit seklinde

tanimlamistir.

Portféy yatirimlar1 kisa vadeli olduklarindan dolayi literatiirde bu tiir yatirimlara
sicak para hareketi de denilmektedir (Capraz ve Demircioglu, 2003). Hirt ve Block’un
2003 yilinda yapmis oldugu ¢alismada portfoy yatirimlarinin dolayl ve dolaysiz portfoy
yatirimlari olabilecegini belirtmislerdir. Bu anlamda baska bir piyasada yer alan sirketin
hisse senedini satin almak dogrudan portfoy yatirimi olarak nitelendirilir iken, ¢cok uluslu
bir sirketin hisse paymni satin almak ya da diinya genelinde yatirimlar: olan bir yatirim

fonu almak dolayli portféy yatirimlar1 olarak degerlendirilebilir.

Yabanci portfoy yatirimlarinda kisa vadede kar elde etmek istenmesi ayni
zamanda likiditenin de yiiksek olmasi nedeniyle bulunduklari iilkenin siyasi ikliminden
ve ekonomik kosullardan etkilenmektedirler (Bostan, 2010). Portfoy yatirimcilarinda
piyasanin durumuna gore ani tepki kabiliyeti oldugu i¢in bulunduklari tilkede her an mali
kriz tehlikesi yasatabilirler. Yabanci portfoy yatirimcilar1 piyasada olumsuz bir durum
sezdiklerinde iilkeden ¢ikmakta ve iilke biiyiik bir ekonomik krizin esigine gelmektedir.
1994 Meksika krizi, 1997 Giineydogu Asya krizi, 1998 Rusya krizi ve iilkemizde goriilen
2001 mali krizi bunlara 6rnek teskil etmektedir (Arikan, 2006).

Yabanci portfoy yatirinmlarimi doviz kuru istikrari, makroekonomik istikrar,
tilkenin toplam ddviz rezervleri, bankacilik sisteminin dayaniklilig, tahvil ve hisse senedi
piyasasinin likiditesi, iilkenin kredi derecelendirme notlari, CDS primleri gibi faktorler
belirlemektedir (Oztekin ve Eratas, 2009). Senol ve Kog’a (2018) gére yabanci portfoy
yatinnmlarinin iilkeye girislerini saglayan en onemli etkenlerin basinda yerel borsa

performansi gelmektedir. Borsanin istikrarli olusu yabanci yatirimcinin  dikkatini
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cekmektedir. Borsa performansi baz alinarak yapilan yatirnmlarda yatirim yapanlar i¢in
daha fazla kazang amaclanirken yatirim yapilan iilke agisindan diisiik maliyetli ve uzun
vadeli finansman erisimi saglanmaktadir. (Senol ve Kog, 2018). Koy ve Karaca (2018)
yabanci portfoy yatirimlarini etkileyen faktorlerin; faiz orani, iktisadi biiyiime, doviz kuru
gibi iilkeye O6zgii makroekonomik degiskenler olmakla birlikte, Amerikan Merkez
Bankas1 (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gibi uluslararasi finans kuruluslarinin
para politikas1 kararlar1 gibi kiiresel ekonomiye etki edecek cok sayidaki faktoriinde,
gelismekte olan piyasalara yonelik portf0y yatirimlarinin yon ve miktarini tayin ettigini
dile getirmislerdir. Koy ve Karaca’ya gore (2018), portfoy yatirimlar ana iilkeye yiiksek
kazang ile donme hedefi oldugundan doviz kuru, faiz orani ve varlik getirileri dncelikle
gozetilen faktorlerdir. Bunun yaninda bir iilkenin borg¢larin1 6deme kapasitesinin en
onemli gostergelerinden olan kredi temerriit swap (CDS) primleri, yatirnmeilar igin
onemli bir iilke riski parametresi olup, yabanci yatirimeilar tarafindan dikkatle takip

edilmektedir.

Yildiz’a (2012) goére yabanci portfoy yatirimlarini belirleyen igsel(cekici) ve
digsal(itici) faktorler bulunmaktadir. Cekici faktorler olarak enflasyon, borsa endeksi,
devlet tahvili ve hazine bonosu bor¢lanma senetlerinin faiz oranlari, biiyiime, cari denge
gibi i¢sel degiskenleri belirtirken; itici faktorleri Avrupa, ABD gibi iilkelerin borsa
endeksleri, bliylime hizlari, faiz oranlar1 gibi lilkeden sermaye c¢ikisina sebep olacak

faktorler olarak siralamistir.

Yatiricilar, birbirleri ile diisiik korelasyona sahip hisse senedi, tahvil gibi yabanci
kiymetlerden portfoy olusturarak portfdy riskini minimize edebilir. Burada minimize
edilen risk sektor ya da sirkete ait sistematik olmayan risklerdir. Portfoy ¢esitlendirmesi
yapmak sistematik riski bertaraf etmek anlamina gelmemektedir. Sistematik risk biitlin
cesitlendirilmis portfoylerde mevcuttur keza ekonomide yasanacak muhtemel bir
durgunlugun piyasalara ve sirketlere tesir etmesi portfoy ¢esitlendirilmesi ile giderilemez.
Diger taraftan sistematik olmayan risk iilkelere 6zgli durumlardan &tiirii engellenebilir.
Bir {ilkede ekonomik biiylime ivme kazanmis iken, bir bagka iilkede resesyon goriilebilir.
Bu sebeple farkl: tilke piyasalaria yatirim yapilmasi hareket kabiliyetini arttirarak ilgili
dalgalardan kaginilabilmesine olanak tanir (Melvin, 2004). Eiteman, Stonehill ve
Moffet’e (2001) gére portfoyii sadece yerel menkul kiymetlerle olusturmak riskte sinirli

bir azalma yasatir. Riskin minimize edilmesi, portféye yabanci iilkelerin menkul
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kiymetlerinin eklenmesi ile gerceklesir. Benzer bir yaklasim Seyidoglu (2003) tarafindan
da dile getirilmistir. Yatirimei portfoy ¢esitlendirmesinde, farkli sektorlerin kiymetlerini
almay1 tercih edebilir, fakat bu davranis riski azaltmak i¢in yeterli olmayabilir. Sektorler
farkl1 olsa bile nihayetinde ayni lilkenin kiymetleri oldugundan politik, ekonomik ve diger
kosullara tabi olduklarindan benzer sekilde sirayet edecektir. Farkli {ilkelerin
kiymetlerine yatinm yapilip portfoy cesitlendirmesine gidilirse, {ilkeler arasi
korelasyonun diisiik olmasi sebebiyle bu dalgalanmalardan etkilenmeler farkli olacak,

olumlu ve olumsuz etkilenmeler birbirini dengeleyebilecektir.

Standart
Sapma (%)
A

Yuartici Cesgitlendirme

Uluslararas: Cesitlendirme

Hisse
Senedi
Sayisi

Sekil 4. Uluslararas: Cesitlendirme

Kaynak: (Solnik, 1996: 106)

Sekil 4’te yer alan Solnik’in (1996) g¢alismasina gore; yabanci kiymetlerle
cesitlendirilmis bir portfoyiin, yurt i¢i kiymetlerden olusan bir portfoye gore riski oldukca
diisiiktiir. Bunun sebebi ise, yatirim araglarinin riskleri ve beklenen getirilerini kapsayan
risklerin, ¢cok sayida menkul kiymetten olusan bir portfoyiin etkin yonetilmesi ile
minimize edilebilmesidir. Dolayisiyla uluslararasi ¢esitlendirme yoluyla portfoy

yatirimcilart risk-getiri dengesini yonetebilmektedirler (Berk, 2003).
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Sekil 5. Diinya’da Net Portfoy Ozsermaye Girigi

Kaynak: (World Bank, 2021).

https://data.worldbank.org/indicator/BX.PEF.TOTL.CD.WD

Yukaridaki tabloda; dikey siitunda trilyon dolar olarak diinyadaki net portfoy
Ozsermaye girisi, altta yer alan siitunda ise yillara gére dagilimi yer almaktadir. 2005-
2020 yillarmi kapsayan bu grafikte en ¢ok portfoy yatirim girisinin 2017 yilinda 1.2
trilyon tizerinde oldugunu goriiyoruz. 2008 yili, kiiresel krizin de etkisiyle portfoy yatirim

c¢ikisinin en yliksek oldugu dénem olmustur.

2.3.2.1. Dolayh Yatirimlarin Avantajlari

Cevik ve Cankaya (2020) yapmis oldugu calismada, lilke borsa getirilerinin istikrarli ve
kazangli olmasi durumunda yabanci portfoy yatirimcilarimin bu borsalara ilgisinin
artacagini belirtmiglerdir. Dolayisiyla yapilacak olan yatirimlar birlikte doviz agiklarinin
kapatilacagi, yatirim ve tiiketim harcamalarinin finansmani i¢in kaynak olusturmakta
bunun da katalizor gorevi gorerek ekonomik biiylimenin hizlanmasina katkida
bulunacagim belirtmislerdir. Benzer sekilde Agikalin ve Unal (2007) gelismis iilkelerden
gelismekte olan {ilkelere yonelen portfoy yatirimlarinin, kaynaklarin verimli
kullanilmasma katkida bulundugu, sermaye maliyetlerini azalttigi, yatirimlara hiz
kazandigin1 belirtmislerdir. Pal (2006) ise yabanci portfdy yatirnmlarinin olumlu
katkilarini ii¢ baslik halinde belirtmistir: Birincisi herhangi bir borg yiikii yaratmayan bu
kaynaklarin doviz girdisi yaratarak iilkedeki doviz baskisini giderecegi ve bu sekilde

yatirim mallarinin ithalatinin kolaylasacagi, ikinci olarak yabanci portfoy yatirimlarinda
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kaynak transferi, getirisi az olan gelismis iilkelerden getirisi yliksek az gelismis iilkelere
gittigi, dolayisiyla sermayesi az olan iilkelerin kaynak ihtiyacinin karsilandigi ve bu
finansmanlarin yatirima yonelip iiretim ¢iktisina katkida bulundugu, son olarak altini
cizdigi katkis1 yerel piyasada fiyatlar1 yukar1 ¢cekmesi ve fiyat/kazang rasyosuna énemli
katkida bulunmasidir. Yiiksek fiyat/kazang rasyosu finansman maliyetlerini asag1 ¢ekip
yatirimlarin oniinii agabilir. Ayn1 zamanda sermaye maliyetinin agag1 ¢ekilmesi menkul
kiymet piyasasinda talep dogurucu etki yaratarak hisse senedi ihraci i¢in tesvik edici

olabilir.

2.3.2.2. Dolayh Yatirimlarin Dezavantajlari
