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OZET

YABANCI PORTFOY YATIRIMLARININ HiSSE SENEDI GETIRILERI
UZERINE ETKIiSI: IMKB UZERINE BiR UYGULAMA

Emin Hiiseyin CETENAK

Yiiksek Lisans Tezi, isletme Anabilim Dal
Damisman: Prof. Dr. Hatice DOGUKANLI
Subat 2006, 78 sayfa

Yabanci portfoy yatirnmlarinin sermaye piyasalarn iizerindeki etkisi bir cok
calismada arastirilmigtir. Yabanci sermaye hareketlerinin sermaye piyasalarinin
gelismesine olumlu katki saglayarak, ekonomilerin uzun doénem gelisiminde etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alismalarda, yabanci portféy yatirimlarinin risk
paylasimina ve etkin kaynak dagilimmna imkan sagladigi igin, yerel ekonomiler

acisindan son derece dnemli oldugunu ortaya konulmustur.

Bu tez ¢alismasinda, yabanci portfoy yatirimlarinin, hisse senedi getirisi lizerine
etkisi incelenmistir. Bu etki IMKB’de VAR yéntemi ile ekonometrik olarak test
edilmistir. Analiz sonuglari, yabanci portfoy yatirimlari ile hisse senedi getirisi arasinda
bir nedensellik iliskisi gostermemektedir. Ancak iiretim endeksinin yabanci portfoy

yatirimlar ve hisse senedi getirisini etkiledigi yapilan testlerde ortaya konmustur.

Anahtar Kelimeler : Yabanci Portfdy Yatirimlari, Hisse Senedi Getirisi, IMKB, VAR

Analizi



ABSTRACT

THE EFFECT OF FOREIGN PORTFOLIO INVESTMENTS
ON STOCK RETURNS: AN APPLICATION ON ISE

Emin Hiiseyin CETENAK

Master Thesis, Business Department
Supervisor: Prof. Dr. Hatice DOGUKANLI
February 2006, 78 Pages

The effect of FPI on capital markets has been investigated in many studies. It’s
determined that FPI has positive effects on long-run economic development by
contributing positively on capital markets development. In these studies, since FPI
provides risk sharing and efficient resource allocation, FPI is found to be very important

for local economies.

In this thesis, it is investigated effects of FPI on stock returns. This effect is tested
by using VAR method on ISE. The results does not show causality relationship between
FPI and ISE 100 index return. But it is suggested that industrial production index causes

FPI and stock returns.

Key Words: Foreign Portfolio Inflows, Stock Return, ISE, VAR Analysis
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GIRIS

Diinyada 1960’11 yillarda baglayan devletlestirme hareketleri, 1980’11 yillarda
yerini liberallesme ve onun bir araci olan 6zellestirmeye terk etmistir. 1990’11 yillara
gelindiginde ise diinya glindemini kiiresellesme kavrami kaplamistir. Kiiresellesme
hareketi ile birlikte gelisen serbest piyasa ekonomisi iilkeler arast mal ve sermaye

hareketlerini hizlandirmistir (Yiice, 1997:2).

Diinya genelinde son yillarda 6nemli bir tartigma konusu olan kiiresellesme
kavraminin, asil yeni olan yonii finansal kiiresellesme ile ilgili olan kismudir. Ozellikle
1980’lerden itibaren yatirimcilarin, portfoy cesitlendirmesi yapmak ve riski azaltmak
amaciyla portfoylerine yabanci hisse senetlerini dahil etmesiyle islemeye baslayan bu
siire¢ ayn1 zamanda 1970’lerde ticari bankalardan biiyiik ¢apta borglar alan gelismekte
olan iilkelerin, yabanci sermaye pazarlarinin ne tek, ne de en iyi para kaynagi oldugunu
kesfetmesiyle ivme kazanmistir. Ciinkii Samuray, Yanki, Euro piyasas1 olarak
adlandirilan uluslar arasi sermaye piyasalarinda iilkelerin belirli bir bor¢glanma simniri
olmasi diginda, ekonomik durgunluk ve kriz zamanlarinda yabanci bor¢ verenlerin
verdikleri bor¢larin hemen 6denmesini istemeleri gelismekte olan iilkeler i¢in Onceki
donemlerde biiyiik finansal yiikler olusturmustur. Bunun sonucunda degisik
kaynaklardan para saglamak amaciyla gelismekte olan iilkelerin bazilar1 borsa
olusturmaya, borsalar1 olanlar ise yabanci yatirimcilar iizerindeki kisitlamalar

azaltmaya baglamislardir.

Bircok Gelismekte olan Ulke ekonomisinde, bu gelisme kendisini hisse senedi
piyasalarmdaki hizli biiylime ile gdstermistir. Basta Diinya Bankast ve IMF olmak {izere,
uluslararasi orgiitler, gelismekte olan tlilke hisse senedi piyasalarinin gelismesini ve bu
piyasalarin yabanci portfoy yatirimlarima agilmasim tesvik etmislerdir. Genel olarak,
bankaciliga dayali ve kredi tahsisinde devlet miidahalesine agik finansal sistem
elestirilirken, piyasa giliclerine dayali bir sistemin olusturulmasi 1980’lerden itibaren

tilkelere tavsiye edilmistir.

Ancak, 1990’11 yillarin ortalarina gelindiginde, bu yeni gelisen siirece dahil
olup, bunun olanaklarindan yararlanma yolunu seg¢en gelismekte olan {ilkeler
beklemedikleri sorunlarla kars1 karsiya kalmaya baslamislardir. Sermaye hareketlerinin

serbestlestirilmesi ile birlikte, iilkelerin, para politikasi, faiz haddi ve kur iizerindeki
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etkinlikleri zayiflamis, sermaye girisleri, yerli paranin deger kazanmasina neden

olarak iilkelerin ddemeler dengesinde agiklara neden olmustur. Ote yandan, siirekli
sermaye girisinin saglanabilmesi i¢in reel faiz haddinin, yerli paranin aginma haddinin
lizerinde tutulmasi gerekliligi ortaya ¢ikmustir. Ozellikle portfoy yatirnmlarinin ve kisa
vadeli sermaye hareketlerinin yapisindan kaynaklanan oynaklik ekonomileri olumsuz

etkilemistir.

Kriz yasayan ekonomilerin bu krizlerin etkilerinden kurtulmaya baslamasiyla
birlikte yabanci portfoy yatirimlarima yonelik bu siipheci yaklasimda degisimler
meydana gelmistir. Bu donemde literatiirde yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomiler
tizerinde olumlu etkilerinin oldugunu ortaya koyan hatta dogrudan yatirimlara oranla

yerel ekonomi agisindan daha faydali oldugunu savunan ¢alismalar yapilmustir.

Yabanci portfdy yatirnmlarinin biiylime ve sermaye piyasalarinin gelisimi
tizerindeki etkisi Rogoff(1999), Levine ve Zervos(1998) gibi bir c¢ok c¢alismada
arastirtlmig, yabanci sermaye hareketlerinin sermaye piyasalarinin gelismesine olumlu
katki saglayarak bu sayede ekonomilerin uzun doénem gelisiminde etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alismalarda yabanci portféy yatirimlariin riski paylasmaya
ve etkin kaynak dagilimima imkan sagladig1 i¢in yerel ekonomiler acisindan son derece

onemli oldugu ortaya konulmustur.

Bu tez ¢aligmasinda, yabanci portfdy yatirimlarinin hisse senedi getirisi iizerine
etkisi incelenmis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi iizerinde bdyle bir etkinin var

olup olmadig1 ekonometrik olarak test edilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde genel olarak uluslararasi yabanci sermaye
kavramindan aciklanmistir. Bu bdliimde, uluslararasi yabanct sermaye kavramsal olarak
tartisildiktan sonra siniflandirilmasi ve tiirleri hakkinda bilgi verilmistir. Bu tiir sermaye
girisinin nedenleri ve iilke ekonomilerine etkileri yine birinci bdliim igerisinde alt

basliklar olarak incelenmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise, yabanci portfdy yatirimlari incelenmektedir.
Bu béliimde, yabanci portfoy yatirimlarinin, ¢esitleri, tiirleri, nedenleri, yillar itibariyle

gelisimi ve lilke ekonomilerine etkileri alt boliim olarak incelenmektedir.
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Calismanin tgiincli boliimiinde, yabanci portfoy yatirimlart Tiirkiye 6zelinde
incelenmektedir. Bu boéliimde Tiirk finans piyasalarinin disa acgilim siireci, Tiirkiye’ye
yonelik portfoy yatirimlari, bu yatirimlarin nedenleri ve etkileri alt bagliklar olarak

incelenmektedir.

Calismanin dordiincli boliimiinde, yabanci portfoy yatirimlart ile hisse senedi
getirisi incelenmektedir. Bu konu ile ilgili literatlir ve bu iliskiyi agiklamaya yonelik

ortaya atilan hipotezler bu boliimde verilmektedir.

Calismani besinci ve son bdliimiinde ise IMKB’ye yonelik portfoy yatirimlart
ile IMKB getiri davranmis1 arasindaki iliskiler ekonometrik ydntemler gergevesinde
degerlendirilmistir. Calismada 1997:01-2005:02 doénemini kapsayan aylik veriler
kullanilmistir. Bu boliimde VAR teknigi kullanilarak, yabanci portfdy yatirimlart ile
hisse senedi getirisi arasindaki iligkiler incelenmektedir. 1997:01-2005:02 doneminde
yabanci portfdy yatirimlar1 ile hisse senedi getirisi arasindaki nedensellik iligkileri
sinanmakta, iliskilerin yonii ve biiyilikliigii ekonometrik olarak belirlenmeye

calisilmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

Bu boéliimde genel olarak uluslararast sermaye kavrami, bu kavraminin
siniflandirilmasi, ¢esitleri tiirleri ve uluslararasi sermaye hareketlerini nedenleri

uzerinde durulacaktir.
1.1. Kavram ve Tanim

Yabanci yatinnm seklinde bagka iilkelere giden sermayenin tarihi 16. yiizyila
kadar uzanir. Bu yiizyilda ingiltere’de kurulan Fuggers Of Augsburg yatirim evi, Kuzey
ve Orta Almanya’nin bakir madenleri ile Macaristan’daki giimiis madenlerini
isletiyordu. 18. yiizyilda ise diinyanin en biiylik iki sermaye merkezi Antwerp ve
Amsterdam sehirleriydi. Hollanda yabanci yatinimlarin en fazlasina sahip iilke
durumundaydi. Fakat Napolyon savaslar1 sonucunda bu alanda liderlik Ingiltere’ye
gecti. Oyle ki bu donemde Ingiltere’den disar1 giden sermaye miktar1 bir ara milli

gelirin %7’sine kadar ytlikselmistir (Salihoglu, 1998:20).

19. yiizyihn ilk yarisinda, ilk olarak ingiltere’nin ihtiya¢ duydugu hammadde,
madenler ve petroliin ¢ikarilmasi i¢in somiirgelerinde yaptig1 yatirrmlari; 19.ytizyilin
ikinci yarisinda, hizli sermaye birikimi nedeniyle sanayilesen Fransa, Almanya gibi
diger bati iilkeleri takip etmistir. Bunun sonucunda Avrupa endiistrisinin ihtiyaci olan
hammaddeleri saglayacak, dogal kaynak ve ucuz isgiicline sahip dénemin somiirgeleri
ve bagimsiz az gelismis lilkeler cazip yatirim alanlar1 haline gelmistir. Seylan’da ¢ay ve
Dogu Afrika iilkelerindeki muz plantasyonlar1 bu tiir yatirnmlarin sonucudur (Akdis,

1998:63).

Bu siireg, ABD’nin de yabanci sermaye yatirimi yapan {ilkeler arasina
katilmasiyla 1929-30 buhranina kadar devam etmis ve sonrasinda, daha dnce yabanci
sermaye yatirnmi yapan ilkelerin bu yatirimlarmi tasfiye etmeye yonelmesiyle
yavaglama siirecine girmistir (Uras, 1979:31). ABD, bu siirece yiizyilin basinda dahil

olmasina ragmen zamanla yabanci sermaye yatirimlarinda 6n siray1 almis ve ikinci
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Diinya Savasi’ndan galip ¢ikmis olmanin avantajin1 da kullanarak sonraki donemlerde

lider konumunu birakmamuistir.

1950’11 yillara kadar daha ¢ok portfoy yatirimlari seklinde olan yabanci sermaye
yatirimlar1 savastan sonraki donemde, cogunlukla, dogrudan yatirim seklinde yapilmaya
baslanmistir. Bu siiregte, az gelismis iilkelerin kalkinma g¢abalarinin ve ¢ok uluslu
sirketlerin rolii biiyiik olmugtur. Sanayilesmis iilkelere hammadde saglayip ¢esitli sanayi
rtinleri ve sermaye mallar1 ithal eder durumdan kurtulmanin yollarim1 aramaya
baslayan az gelismis iilkeler, beraberinde tesebbiis yetenegi, teknoloji, yonetim bilgisi
ve pazarlama gibi sermaye kaynaklarin1 getiren yabanci sermaye hareketlerine sicak
bakmaya baslamislar ve bu dogrultuda vergi bagisikliklar1 ve siibvansiyonlar gibi 6zel

tesviklerle dis yatirimlar i¢in uygun bir iklim saglamaya calismislardir.

Ikinci Diinya Savasindan sonra yaklasik ceyrek yiizyil siiren hizli biiyiime ve
refah donemi, 1971'de dolar-altin baglantisinin kopmasi ile birlikte Bretton Woods
Sistemi’nin ¢okiisii ve kapitalist sistemlerin krize girmesiyle sonuglanmistir. 1970'li
yillarda Bretton Woods Sistemi'nin yikilmasindan sonra faiz-kur arbitrajina dayanarak
en yiiksek reel getiriyi elde etmek amaciyla bir {lilkeden digerine kolaylikla kayabilen
tiirdeki sermaye hareketleri artmis ve zamanla, sadece gelismekte olan iilkeleri degil,
sanayilesmis iilkeleri de tehdit eder hale gelmistir (insel ve Sungur, 2003:4). Bu
donemde, krize karsi olusturulan yeni liberal ¢oziim recetesinin temel taslari, ulusal
planda iiretim ve mali piyasalarin serbestlestirilmesi, uluslararasi planda ise dis
ticaret ve sermaye hareketleri iizerindeki sinirlamalarin kaldirilmas: olmustur. Bu
uygulamalar ayn1 donemde teknolojide, 6zellikle iletisim teknolojisinde yasanan hizli
gelismelerle birlikte, {iiretim ve ticaretin kiiresel boyutlara ulasan dev faaliyetlere
doniismesini kolaylastirmis, finansal piyasalarin hizla biitiinlesmesine yol agmistir

(Helleiner, 1997:114).

Bu gelismeler sonucunda, 1980°li yillardan baslamak iizere, hacimsel olarak
yabanci sermaye hareketleri igerisindeki yerini biiyiik ol¢iide artiran yabanci portfoy
yatirimlari, yarattigi etkiler nedeniyle adindan sik¢a bahsettirmis ve bir¢ok arastirmaya
ve tartismaya konu olmustur. Sunu hemen belirtmek gerekir ki, yabanci sermaye
hareketlerinin etkileri hi¢ siliphesiz yiizyillardan beri bir¢ok alanda azimsanmayacak

kadar biiyiik olmustur. Ornegin, Orta Dogu’daki madenlerden faydalanmak icin yapilan
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demiryollarinin veya Giiney Amerika’daki muz plantasyonlarinin veya soguk savas

doneminde yandasg iilkelere yapilan para yardimlarinin sermaye ihra¢ ya da ithal eden
tilkeyi, etkiledigi sdylenebilir. Ancak, giiniimiizde yabanci sermaye hareketlerinin bu
kadar tartisiliyor olmasinin nedeni belki de bugiine kadar belirli bir siyasi politikanin ya
da uzun vadeli amaclarin bir arac1 olmasi1 nedeniyle gerceklestirilen bu yatirimlarin

artik sadece kendi dinamikleri ile hareket ediyor olmasidir.

Zaman zaman, yabancit sermaye yatirimlari, yabanci sermaye, denizasiri
yatirimlar, dis yatirimlar ve uluslar arasi yatirimlar seklinde de ifade edilen uluslararasi
sermaye hareketleri; en basit haliyle, ulusal sinirlar1 asarak baska bir iilkeye giren ya da
tilkeden ¢ikan fonlar seklinde tanimlanabilir. Uluslararasi sermaye hareketleri bir iilkede
yerlesik bir kiginin bir bagka tilkedeki yerlesik kisiye fon aktarmasi veya ondan bir aktif
satin almak iizere fon gondermesi ile ortaya ¢ikmaktadir (IMF occasional papers no:77,

1991).

Uluslararas1 sermaye hareketlerini farkli sekillerde de tanimlamak miimkiindiir.
Tirk yaziminda bu konuda yapilan ilk tanimlardan biri Kenan Bulutoglu tarafindan
yapilmistir (1970:5). Bulutoglu'na gore yabanci sermaye; "Bir iilkenin karsiligin
odemeksizin dis iilkelerden sagladigi iktisadi kaynaklardw". Buradaki karsiligini
0dememe s0zii, ya hi¢bir zaman 6dememe ya da islemin gergeklestigi an yerine ileriki
bir tarihte 6demeyi gerceklestirme anlamina gelir. Sayet, karsilig1 hi¢ 6denmez ise bu
hibe ya da bagis, daha sonraki tarihte 6denir ise bor¢ olarak adlandirilir. Ancak tanim
tam olarak portfoy yatirimlarini kapsamamaktadir (Bulutoglu, 1970:5). Uras ise yabanci
sermayeyi, bir tilkenin karsiligini degisik bicimlerde ileride 6demek iizere, baska
tilkelerden kisa siirede ekonomik giiciine ekleyebilecegi, mali ve teknolojik kaynaklardir
seklinde tanimlamistir (Uras,1979:27 ). Bir diger tanimda ise yabanci sermaye,; bir
tilkedeki mevcut sermayeye baska bir iilkenin sahipligi olarak adlandirilmaktadir (
Karluk, 1997:519). Diger bir tanima gore; Uluslararasi sermaye hareketleri, ulusal
sinirlart asarak lilkeye giren ya da ililkeden ¢ikan fonlar1 ifade eder. (Seyidoglu,
1996:231). Sermaye hareketleri, lilkelerin 6demeler dengesi istatistiklerine iliskin
tablolarda, 6demeler bilangcosunun ikinci boliimiinde yer alan, dogrudan yatirimlar,
portfoy yatirimlari ile krediler ve mevduat olarak 6n plana ¢ikan, ancak, artik cari

islemler dengesinin tamamlayict boliimii veya dis ticaretin finansmani gibi bir amagtan
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ziyade kendi dinamikleri c¢ercevesinde hareket eden iktisadi bir olgudur (Giiven,

2001:23).

Daha genis tanima gore yabanci sermaye; bir iilkenin karsiligin1 sonradan
O0demek iizere dis kaynaklardan saglayacagi ve ekonomik giicii ile ulusal varliklarina
ekleyebilecegi mali, teknolojik, bilgisel (know-how) ve hizmetsel kaynaklara
denilmektedir. Yabanci sermaye; konuyu degerlendiren ve adlandiran {ilkenin ya da
yerin sermayesi degildir. Bu sermaye, merkez olarak ¢ikilan iilkenin ya da yerin
disindaki diinya iilkelerinden herhangi birinden gelmis olabilir. Yani o iilkenin, o
merkezin ya da o yerin ulusal varligi durumunda degildir. Baska bir bolgeden, baska bir
tilkeden, bagka bireyler, kurumlar, devletler ya da yatirnmcilar tarafindan o yere
getirilmis ve o iilkenin ulusal varliklarina 6diing olarak, gegici olarak veya siirekli
olarak eklenmis bir dis varlik durumundadir. Bu dis varlik, geldigi yerde siirekli olarak
kalabilir, gecici olarak kalabilir. Anilan varligin ¢alistirilmast sonucu elde edilen karlar
disartya transfer edilebilir veya var olan sermayeye eklenerek o iilkedeki yatirimlar
artirilabilir (Erol, 2000:72).

Yapilan tanmimlar birbirine benzemekle birlikte, bazi tanmimlarda daha ¢ok
dogrudan yatirimlara bazilarinda ise dolayli yatirimlara atifta bulunulmaktadir. Sonug
olarak bir iilkeden, digerine ¢esitli nedenlerle ve ¢esitli sekillerde aktarilan fon seklinde
ifade edilebilecek olan yabanci sermaye kavramimin bu kadar ¢ok tartisiliyor olma

nedeni daha ¢ok sermayenin gelis bi¢imidir.

Normal sartlar altinda bir {ilkenin ekonomik kalkinmasinda yabanci kaynaklara
basvurmasi, yeni kurulmus ve biiyltimekte olan bir sirketin dis kaynaklara basvurmasi
gibi normaldir. Ancak asil 6nemli olan yabanci sermayenin hangi sekilde geldigidir
(Erdilek, 1998:15). Yabanci sermaye tiirlerinin yapisindan kaynaklanan farkliliklar,
ornegin kisa vadeli gelen bor¢ sermayesinin hassas ve oynak yapisi ya da spekiilatif
olmasi, ayrica devletin aldig1 kisa veya uzun vadeli yabanci borcu verimsiz, iiretimden

daha fazla tiikketim i¢in kullanmasi gibi olasiliklar bu tartigsmalar arttirmaktadir.

Arastirmanin  bundan sonraki boliimiinde, yabanci sermaye hareketlerinin
simiflandirmasma deginilmistir ve yabanct sermaye tiirleri aragtirmanin amaci

kapsaminda agiklanmustir.



1.2. Yabanci1 Sermaye Hareketlerinin Simiflandirilmasi ve Tiirleri

Genel olarak sahip olduklar1 goreli 6nem nedeniyle birgok aragtirmada dogrudan
ve dolayli seklinde iki ana gruba ayrilan sermaye hareketlerini ¢esitli sekillerde
siniflandirmak miimkiindiir. Bugiine kadar bu konuda farkli kriterlere gore bir¢ok
siniflandirilma yapilmistir. Ornegin; aktif ve pasif yabanci sermaye seklinde yapilan
simiflandirmaya gore, olusumundan sonra ekonomiye direkt olarak yeni istihdam ya da
hasila saglayan sermayeye aktif, bunun disinda kalan yabanci sermaye tiirlerine ise pasif
sermaye denilmistir (Aslan, 2001:4). Yabanci sermaye yatirimlar1 Bulutoglu tarafindan;
ekonomik kalkinma amagli ve 6zel yatirnmlar seklinde simiflandirilmistir (Kiligoglu,
1998:3). Karluk ise uluslararasi sermaye hareketlerini; 6zel sermaye hareketleri,
kalkinma amagli, hibe ve kredi seklindeki resmi sermaye hareketleri ve dogrudan

yabanci sermaye yatirimlari diye {i¢ ana baglik altinda toplamistir (Karluk, 1997:535).

Benzer sekilde yabanci sermaye hareketleri, kullanildig1 amaca gore kalkinma
amagcli, savunma amagli, egitim amagli, ticari amacl, vb. iilkede kaldig: siireye gore
kisa ya da uzun vadeli; taraf olan kurumlara gore resmi yada 6zel seklinde
siniflandirilabilir. IMF tarafindan hazirlanan istatistiklerde yapilan siniflandirma,
fonksiyonlarma gore, yani dogrudan yatirim, portfdy yatirimi, diger yatirimlar ve rezerv
varliklar seklinde olmaktadir. Avrupa Birligi tarafindan yapilan siniflandirmaya gore ise

yabanci sermaye hareketleri, 13 gruba ayrilmistir (Iktisadi Kalkinma Vakfi, 2002:46).

1. Dogrudan yatirimlar

2. Gayrimenkul yatirimlari

3. Normal olarak sermaye piyasasinda yapilan menkul kiymet islemleri (1, 4 ve 5
kapsaminda olmayanlar)

4. Ortak yatirim girisimleri birimleri ile ilgili islemler

5. Normal olarak para piyasasinda islem goren menkul kiymet ve diger enstriimanlarla

ilgili islemler

Finans kurumlarindaki cari ve vadeli hesaplarla ilgili islemler

Bir mukim olanin taraf oldugu ticari islemler ya da hizmet temini ile ilgili krediler

Finansal borg ve krediler (1, 7 ve 11 ‘e dahil olmayanlar)

o o =2

Kefaletler, diger garantiler ve rehin haklar

10. Sigorta kontratlarinin uygulanmasi ile ilgili transferler



11. Kisisel sermaye hareketleri
12. Finansal varliklarin fiziksel ithali ve ihraci

13. Diger sermaye hareketleri

Sermaye hareketleri, lilkemizde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast
tarafindan hazirlanan 6demeler dengesi raporunda sermaye (finansman) hareketleri
kaleminde gosterilmektedir. Ozel ve kamu kuruluslari tarafindan yapilan kisa ve uzun
vadeli uluslararas1 sermaye akimlar1 bu hesapta incelenmektedir. Odemeler dengesi
sistematigine gore yapilan siniflandirmaya gore sermaye hareketleri temel olarak su

sekilde siiflandirilmaktadir:
a) Fonksiyonlarina gore;
1) Dogrudan yatirimlar
i1) PortfOy yatirimlari
i11) Diger yatirimlar
iv) Rezerv varliklar
b ) Sektorlerine gore; Portfoy ve diger yatirimlar kaleminde, borgluya gore;
1) Parasal yetkili (Merkez Bankasi)
i1) Merkezi Hiikiimet (Hiikiimet ve bagl teskilatlar, mahalli idareler vb.)
i11) Bankalar (Kamu ve 6zel bankalar)
iv) Diger sektorler (Kamu ve 6zel kuruluslar)
¢) Vadelerine gore; Diger yatirnmlar kaleminde;
1) Kisa vadeli (vadesi 1 yila kadar olanlar)

i1) Uzun vadeli (vadesi 1 yi1ldan uzun olanlar)
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Dogrudan yabanci yatirimlar (Foreign Direct Investment-FDI), direkt olarak

diger bir iilkedeki varliklarin sahiplerine yapilan fabrika, teknoloji vb. konularda
yapilan uzun siireli yatirnmlardir. Yabanci portfoy yatirimlart (Foreign Portfolio
Investment-FPI), riske uygun ve en yiiksek getirinin saglanmasi i¢in diger bir iilkede

hisse senedi, tahvil, bono gibi yatirim araglarina yapilan yatirnmlardir.

Bu caligmada arastirmanin amaci ve tasidiklar: onem géz 6niinde bulundurularak
uluslararas1 dogrudan yatirim ve uluslararasi portfoy yatirimi kavramlari ayrintili olarak
anlatilmistir ve ayrica konuya acgiklik getirmek amaciyla yabanci sermaye ile ilgili diger

kavramlara da kisaca deginilmistir.

1.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirinmlar

Dogrudan yatirim bir iilkede bir firmay1 satin almak veya yeni kurulan bir firma
icin kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak
yoluyla o iilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir lilkede bulunan firmalara yapilan
ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de
beraberinde getiren yatirnmdir. Tanimindan da anlasilacagi gibi, dogrudan yatirimlar,
tilkeler arasinda sermaye transferlerinin bir piyasa islemi olmadan bir iilkeden digerine

aktarilmasi seklinde olmaktadir (Karluk,2002:15).

Yapilan yatirimin dogrudan sayilabilmesi i¢in iiretim araglarinin tamaminin
yabancilara ait olmasi gerekmemektedir. Yabanci yatirimeciya girisimin kontroliinii
saglayacak hisse paylariin bir kisminin elde edilmesi de dogrudan yatirim olarak

siiflandirilmaktadir.

Dogrudan yatirimlar uzun vadeli getiriler dikkate alinarak yapilan yatirnmlardir.
Ozellikle gelismis iilkelerde artan rekabet ve maliyetlerde (Ozellikle isgiicii
maliyetlerindeki artig) hizli artis sonucu, sermaye rekabetin az yliksek karin oldugu
maliyetlerin diisiik oldugu bolgelere dogru yatirimlarini artirmiglardir. Gelismekte olan
iilkelerde piyasalarin biiyiik cogunlugunun aksak rekabet piyasalarindan olusmasi,
sermaye sahiplerinin bu piyasalardan yliksek kar beklentisi bu yatirimlarin artmasindaki

en Onemli nedenlerden biridir.
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Dogrudan yatirimlar, genellikle belli bir merkezden yonetilen ve diinyanin

sitli iilkelerinde faaliyet gosteren cok uluslu sirketler tarafindan yapilmaktadir. Cok
uluslu sirketler kiiresel rekabet nedeniyle tek bir merkezden iiretim yapip uluslararasi
pazarlara ulagsmak yerine dogrudan pazarin oldugu iilkelerde yatirim yapmayi tercih
etmektedir (Comert, 2000:2). Bu firmalarin diger tlkelerde yatirim yapmasinin sebebi
yatirimin kendi iilkelerine gore daha karli olmasidir. Ancak bu yatirim kararinda sadece
karlilik degil yatirnmin riski de dikkate alinmaktadir. Bu riskler yatirimin yapilacag
iilkeye ve zamana bagli olarak degismekle beraber, ekonomik ve siyasi nitelikte

olabilmektedir (Seyidoglu, 1993:570).

Dogrudan yatirimlar igerisinde ii¢ tip yatirim tiirlinden bahsedebiliriz: Bunlar, 6z
sermaye, yatirirma donlismiis kazanclar ve sirket i¢i bor¢lanmalardir (UNCTAD,
1999:465). Yabanci yatirnmcinin, kendi iilkesi disindaki bir isletmenin hisselerini
almasina 6z sermaye yatirimi denir. Yatirimci tarafindan g¢ekilmeyen yani misafir
iilkede birakilan kazanglar, yeni yatirimlara donilismiis kazanglar olarak tanimlanir.
Dogrudan yatirimcilarla, ilgili bagl isletmeler arasindaki kisa veya uzun dénemli borg

ve alacak fonlar sirket i¢i bor¢lanmalar anlamina gelmektedir.

Dogrudan sermaye hareketleri gelismekte olan iilkelerin gelismelerini pozitif
yonde etkiler. Ulkenin hem gayri safi yurt ici hasilasini artirir, hem de issizlik oranini
azaltir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler dogrudan sermaye yatirimlarini kendine
cekebilmek i¢in gesitli konularda tesvikler ve kolayliklar saglamaktadirlar. Tablo 1.1°de
19952003 yillar1 arasinda bir¢ok iilke tarafindan yapilan ulusal diizenlemeler

gosterilmistir.

Tablo 1. 1 Dogrudan Yatirim ile flgili 1995-2003 Yillar1 Arasinda Yapilan Ulusal Diizenlemeler

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Yatirim rejimininde degisiklik

Yapan iilke say1st 64 65 76 60 63 69 71 70 82

Diizenleme sayis1 112 114 151 145 140 150 208 248 244
DYY Lehinde 106 98 135 136 131 147 194 236 220
DYY Aleyhinde 6 16 16 9 9 3 14 12 24

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2004.: The Shift Towards Services, tablo 1.2.
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Tablodan da goriilecegi lizere, 1995-2003 yillar1 arasinda birgok iilke, bu amag
dogrultusunda cesitli yasal diizenlemeler yapmislardir. Bu diizenlemelerin ¢ok biiyiik
bir boliimii dogrudan yabanci yatirimi tesvik amaciyla yapilmis, nispeten kiigiik bir
boliimii ise, yabanci dogrudan yatirimlarin aleyhinde ve daha ¢ok kontrol amagli yasal

diizenlemeler yapma yoluna gitmislerdir.

Tablo 1.2. Dogrudan Sermaye Cikislarinin Bolgesel Dagilimi 1992-2003 (Milyar Dolar)

1992-1997
Bolge — Ulke (Yilhik Orta- 1998 1999 2000 2001 2002 2003
lama)

Gelismis Ulkeler 275.7 631.5 1014.3 1083.9 658.1 547.6 569.6
Bati Avrupa 161.7 436.5 763.9 859.4 447.0 364.5 350.3
Avrupa Birligi 146.9 4154 724.3 806.2 429.2 351.2 337.0
Japonya 20.2 242 22.7 31.6 38.3 32.3 28.8
ABD 717.6 131.0 209.4 142.6 124.9 115.3 151.9
Gelismekte Olan Ulkeler 51.4 534 75.5 98.9 59.9 44.0 35.6
Afrika 22 2.0 2.6 1.3 -2.5 0.1 1.3

Latin Amerika Ve Karayipler 9.5 19.9 313 13.7 12.0 6.0 10.7
Asya Ve Pasifik 39.6 31.6 41.6 83.9 50.4 37.9 23.6
ii:;:y’ Dogu ve Gineydogu 39.0 32.5 39.2 80.0 45.1 34.7 235
Merkez ve Dogu Avrupa 1.2 23 2.5 4.0 35 4.9 7.0

Diinya 328.2 687.2 1092.3 1186.8 721.5 596.5 612.2

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2004

Dogrudan yabanci sermaye hareketleri genellikle sanayilesmis iilkelerde faaliyet
gosteren firmalar tarafindan yapilmaktadir. 1992-2003 yillann arasinda dogrudan
sermaye c¢ikislariin iilkelere ve bolgelere gore dagilimini gosteren tablo 1.2°ye bakildi-
ginda; en fazla sermaye cikisinin Bati Avrupa iilkeleri tarafindan gergeklestirildigi

goriilebilmektedir.

Dogrudan sermaye girislerinin 1992-2003 yillar1 arasinda bolgelere gore
dagilimmin gosterildigi Tablo 1.3 incelendiginde Bati Avrupa iilkelerinin yine birinci

sirada yerlerini aldig1 goriilmektedir.
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Tablo 1.3. Dogrudan Sermaye Girislerinin Boélgesel Dagilim 1992-2003 (Milyar Dolar)

1992-1997
Bolge — Ulke (Yillik Orta- 1998 1999 2000 2001 2002 2003
lama)

Gelismis Ulkeler 180.8 472.5 828.4 1108.0 571.5 489.9 366.6
Bati Avrupa 100.8 263.0 500.0 697.4 368.8 380.2 310.2
Avrupa Birligi 95.8 249.9 479.4 671.4 357.4 374.0 295.2
Japonya 1.2 32 12.7 83 6.2 9.2 6.3
ABD 60.3 174.4 283.4 314.0 159.5 62.9 29.8
Gelismekte Olan Ulkeler 118.6 194.1 231.9 252.5 219.7 157.6 172.0
Afrika 5.9 9.1 11.6 8.7 19.6 11.8 15.0
Latin Amerika Ve Karayipler 38.2 82.5 107.4 97.5 88.1 514 49.7
Asya Ve Pasifik 74.5 102.4 112.9 146.2 112.0 94.5 107.3
Giiney, Dogu ve Giineydogu 69.6 92.1 109.1 142.7 102.2 86.3 96.9
Asya

Merkez ve Dogu Avrupa 11.5 243 26.5 27.5 26.4 31.2 21.0
Diinya 310.9 690.9 1086.8 1388.0 817.6 678.8 559.6

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2004

Tablo 1.2 ve Tablo 1.3 birlikte incelendiginde gelismis iilkelerin dogrudan
sermaye ¢ikis tutarlari; gelismekte olan lilkelere oranla yaklasik 10 kat fazla iken,

dogrudan sermaye girislerinde bu oran 2 katina diismektedir.

1.2.2. Yabanci Portfoy Yatirimlar

Kisaca menkul degerlere yapilan yatirnmlar olarak tanimlanan portfoy
yatirimlari, genellikle hiikiimet tahvilleri ya da 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile
hisse senedi satin alinmasi seklinde gerceklesir. Ayrica, para piyasasi araclari ile

finansal tlirevleri igermektedir.

Portfoy yatirimlarinin azalip artmasinda dis alemdeki ve yurticindeki faiz
oranlar1 ve yatirnm yapilan iilkedeki politikalar etkili olmaktadir. Portfdy yatirimcilar
oncelikle kendi sermayelerinin giivende olmasi ve sermayenin onlara getirdikleri ka-

zanclar gibi konularla ilgilenirler.
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Dogrudan yatirim ile portfdy yatirimlar1 arasinda bazi onemli farkliliklar

dardin dnendhefadk, frakangabdkeddillapdanygptiam iyagiometimy deetienetivel Henetsndur.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi durumunda, sirket yonetimi ve denetiminde etkili
olunmaktadir. Oysa, portfoy yatirimlarinda yerlesik sirket iizerinde yonetim hakki veya
denetim s6z konusu degildir; bu yolla yerlesik sirket uluslararasi piyasalardan kaynak
saglamis olur. Ikinci 6nemli fark, dogrudan yatirimlarda yatirimcinin yatirim
sermayesinin yani sira Uretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de beraberinde
getirmesi, portfoy yatirimlarinda ise yabanci yatirnmcinin sermayeden bagka bir katkida

bulunmamasidir.

Calismanin ikinci béliimiinde yabanci portféy yatirimlari hakkinda daha fazla

bilgi verilmeye calisilacaktir.

1.2.3. Uluslararas1 Yabanci Sermaye Yatirimlani {le lgili Diger Kavramlar

Bu baglik altinda bazi kavramlarin tanimlar verilerek gerekli agiklamalar kisaca

yapilmigstir.
1.2.3.1. Rezerv Varhklar

Rezerv varliklar, iilkenin parasal yetkilisi tarafindan iilke 6demelerinin kontrolii
ve Odemelerde ortaya ¢ikan dengesizliklerin dolayli olarak déviz kurlarina miidahale
yolu ile diizenlenmesine yonelik olarak kullanima hazir olan dis varliklardir. Rezerv
tanimi1, merkezi otoritenin dogrudan ve etkili kontrol kavramini icermektedir. Ayrica,
yurtdisindan borglanmada teminat, giiven saglayici unsur; yurticinde ise bazi
gereksinmelerde yeterlilik Ol¢lisii olmast da rezerv tutulmasina neden olmaktadir

(www.tcmb.gov.tr).
1.2.3.2. Diger Yatirnmlar Kalemi

Diger yatinmlar kalemi, 6demeler bilangosunda, dogrudan yatirim, portfoy
yatirimlart ve rezerv kalemleri disinda kalan diger tiim sermaye hareketlerinin
gosterildigi bolimde yer almaktadir. Portfdy yatirimlarinda oldugu gibi, varlik ve
yukiimliilik ayriminda, tiirlerine ve sektoriine gore alt ayrimlar bulunmaktadir

(www.tcmb.gov.tr). Bu hesap altinda ithalat ve ihracat ile ilgili krediler, finansal 6diing
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verme ve bor¢lanmalar kisa uzun ayrimina tabi tutularak yer alir. Vadesi 1 yildan az

olanlar kisa, vadesi 1 yildan fazla olan islemler ise uzun vadeli olarak kabul edilir.
1.2.3.3. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri, O6demeler bilancosunda sermaye ve finans
hesabinin alt kalemi olan diger yatirnmlar kisminda yer almaktadir. Ancak literatiirde

kisa vadeli sermaye hareketleri farkli sekiller de tanimlanmaktadir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri, 6demeler bilangcosunda yer alan, bankalar
aracilifiyla yapilan ve baska bir yerde gosterilmeyen artik bir kalemdir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri, faiz farkinin olusturdugu arbitraj imkanlarmin degerlendirilmesi

ilkesi ile hareket eden ve geriye doniis kabiliyeti yiiksek sermaye hareketleridir (Ka-

ya’199%§§10}ﬁr sermaye hareketlerinin spekiilatif amach ve kaliciliginin diisiik olmasi
nedeniyle literatiirde sicak para seklinde de anilmaktadir. Sicak para denilen sermaye
hareketleri yurtdisinda yerlesiklerin kisa vadeli fonlarinin yurtigine getirip yerli paraya
cevirerek yerli para lehine olan arbitraj imkanlarindan yararlanmak amacini

giitmektedir.

Korkut Boratav (2001:9) sicak parayi, kisaca “arbitraj arayan sermaye hareketleri”
olarak tanimladiktan sonra; hisse senetlerine, kisa vadeli bor¢ senetlerine (hazinenin veya 6zel
sektoriin bonolarina) yonelen portfoy yatirimlarini, bankalara ve diger 6zel aktorlere agilan
(ancak ticari kredileri icermeyen) kisa vadeli kredileri ve banka mevduatinda veya banka dist

diger varliklardaki degismeleri sicak para olarak nitelendirmistir.

Kaya (1998:102) sicak para tanimini iki sekilde yapmustir:

e Portfoy yatirimlari(net) + ticari bankalarin doviz tevdiat hesaplar1 +

bankalarin sagladigi krediler + net hata noksan kalemi

e Portfoy yatirimlar1 (borg senetleri) + kisa vadeli sermaye hareketleri(net)
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1.2.3.4. Resmi Sermaye Hareketleri

Askeri, politik, kiiltlirel, ahlaki vb. nedenlerle baska bir iilkeye bagis veya da
bor¢ seklinde hareket eden ve taraflari resmi kurumlar olan sermaye hareketi tiiriine
resmi sermaye hareketleri denir. Bu yardimlar ve borglar karsiliginda ticari amag

giidiilmemektedir. Genellikle diisiik faizli ve uzun vadeli kredi seklinde gergeklesir.

Resmi olarak bor¢lanmada artik devlet kendisi direkt olarak bor¢ vermemekte,
ya uluslar aras1 kredi kuruluslarina baski yaparak veya da bankalara kefil olarak bir
tilkeye kredi agilmasini saglamaktadir. Devletler bir iilkeye borg¢ verirken artik sadece

siyasi ¢ikarlar1 da olsa borcun geri 6denmesi i¢in garanti almis olmaktadirlar.

Bir iilkeden borg¢ alan iilke normal uluslararas1 piyasalardan alabilecegi faiz
oranlarindan daha diisiik faizle bor¢landig icin borg alan iilkeler agisindan olumlu etki-
ler yaratmaktadir. Resmi sermaye hareketlerinde vade de uzun oldugundan bor¢ alan
iilke borcu uzun vadede kullanacagindan iilke ekonomisi agisindan pozitif etkiler

yaratmaktadir.

1.2.3.5. Ozellestirme

Miilkiyeti ve yonetimi kamuya ait olan iktisadi iiretim birimlerinin 6zel sektore
devri seklinde tanimlanabilecek olan ozellestirme kavrami ilk defa 1979 yilinda
Ingiltere’de Muhafazakar Partinin se¢im manifestosunda yer almus, ilk 6zellestirme
uygulamalar1 da yine Ingiltere’de Muhafazakar Parti doneminde gergeklestirilmistir.
Daha sonra Kasim 1980°de ABD’de baskanlik se¢imlerinin Ronald Reagan tarafindan
kazanilmas ile uygulama diinyaya ihrag edilir hale gelmistir (Oztiirk:2004).

1980’lerden sonra lilkeler arasinda hizla yayginlagsmaya baslayan ozellestirme
hareketleri, 6zellikle az gelismis iilkelerdeki yetersiz tasarruf diizeyi nedeniyle sermaye
hareketlerini iilkeye ¢ekmek icin bir yontem haline gelmis ve yabanci sermayeli

kuruluslar ise yeni yatirimlar yapmak yerine devletin sahip oldugu bu kuruluslar1 satin
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alma yoluna gitmislerdir. Hi¢ siiphesiz, bu kuruluslarin ¢ogunun piyasada tekel veya

oligopol yapida olmasi, bu siireci hizlandirmada 6nemli rol oynamaistir.

1.3. Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Nedenleri

Yabanci sermaye yatirimlarinin baslica nedeni uluslararasi kar farkliliklart; yani
yurt diginda saglanan karin yurt icinde saglanan kardan daha yiiksek olmasidir. Esas
amac¢ karlilik ve kar transferi olmakla birlikte yabanci sermayenin yatirimlarini
yaparken dikkat ettigi baska etkenler de vardir. Bunlar, ekonomik, siyasi, psikolojik,

ahlaki ve moral degerler olarak siralamak miimkiindiir.

Yabanci sermaye i¢in bu etkenlerin en Onemlisi olan ekonomik etkenlerin
kapsamina; i¢ pazar biiylkligii, ulusal gelirin biiyime hizi, dis ticaret ve kambiyo
rejimi, iicret, yabanci yatirimlara uygulanan vergi yiikiimliiliikleri ve vergisel avantajlar,
enflasyon ve devaliiasyon oranlari, kalkinma ve biiyiime hizi, dis borg yiikii, 6demeler
dengesi, disalim ve digsatim gelirlerinin ve dis ticarete konu liriinlerin kompozisyonu,
uluslar arasi finans ¢evrelerinin o iilkeye iliskin degerlendirmeleri, o iilke ekonomisinin

uluslar arasi piyasalarla biitiinlesme diizeyi gibi konular girmektedir.

Portfoy yatirimlarima neden olan etkenler ile dogrudan yatirimlara neden olan
etkenler, her iki yatirnrmin daha fazla getiri elde etmek i¢in yapiliyor olmasi disinda, bu
yatirim tiirlerinin karakteristiklerinden kaynaklanan farkliklar nedeniyle g¢esitlilik
gosterir. Genel olarak dogrudan yatirimlara neden olan faktorler, yatirimi yapan

firmalar agisindan, ABD 06zelinde, asagidaki tabloda degerlendirilmistir.

Tablo 1.4. Yabanci Dogrudan Sermaye Yatirimlarinin Nedenleri

Faktorler AGIRLIK (%)
Yeni Pazarlar Elde Etme 48

Kar Maksimizasyonu 20
Hammadde ve Yar1 Mamul Madde Saglamak 13

Diger Firmalarla Rekabet 10

Isci Ucretlerinin Diisiikliigii 6

Diger Etmenler 3
Toplam 100

Kaynak: Ahmet Erol, “Yabanci Sermaye ”, Miikellefin Dergisi , Eyliil 2000 Say1:93, 5.80.

Yukaridaki tabloda ABD’de yapilan bir arastirmanin sonuglar1 verilmistir. Bu

arastirmada firmalarin uluslararas1 yatirim kararlarinda etkili olan faktorler ortaya
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konulmaya calisilmistir. Arastirma sonuglarina goére dogrudan yatirimlara neden olan

temel faktorler, tablodan da goriilecegi iizere sirasiyla; yeni pazarlari elde etmek, kar

maksimizasyonu saglamak ve hammadde ve yart mamul saglamak olmustur (Erol,

2000:80).

Bu tez ¢alismasinin asil konusunu olusturan, yabanci portfoy yatirimlari, yabanci
portfoy yatirimlarinin nedenleri, lilke ekonomilerine etkileri ve bu konuda diger tilke

deneyimleri aragtirmanin ikinci boliimiinde incelenmistir.
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IKINCi BOLUM

YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI

Portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda politik
risk, tilke riski, kambiyo ve kur riski, ekonomik risk, bilgi edinebilme riski gibi ek
riskler listlenmek suretiyle sermaye kazanci, faiz ve temettii geliri gibi kazanclar elde
etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve dier sermaye piyasasi araglarina yatirim

yapmalaridir (IMKB, 1994:8).

Portfoy yatirimlari, genellikle devlet tahvilleri ya da 6zel kuruluglarin bono ve
tahvilleri ile hisse senedi satin alinmasi seklinde gerceklesir. Ayrica, bunun diginda para
piyasasi araclari ile finansal tiirevleri icermektedir. Genel olarak, sabit finansal araglara
yonelik yatirnrmlar ve hisse senetlerine yonelik yatirimlar seklinde iki kisma
ayirabilecegimiz portfoy yatirimlari, sahip olduklari yiliksek getiri ve risk potansiyeli

nedeniyle diger yabanci sermaye tlirlerinden ayrilir.

Uluslararasi portfoy yatirimlarinin agiklanmasinda portfoy teorisi 6nemli bir yere
sahiptir. Bu teoriye gore; yatirimel sermaye fonlarini ¢esitli menkul degerler arasinda,
belirli bir risk diizeyinde en yiiksek geliri elde edecek bicimde dagitacaktir. Yatirimei en
yuksek geliri hedefler iken tiim fonlarini tek bir menkul kiymete yatirmanin getirecegi
riskten korunmak amaciyla yatirim araglarini gesitlendirecek ve bdylelikle yatirimci
yerli menkullerin yaninda bir miktarda yabanci menkul alma yoluna gidebilecektir

(Seyidoglu, 1993:257).

Portfoy yatirnmlarinin azalip artmasinda yurtdisindaki ve yurtigindeki birgok
faktor etkili olabilmektedir. Portfdy yatirimcilart oncelikle kendi sermayelerinin
giivende olmasi ve sermayenin onlara getirdikleri kazanglar gibi konularla ilgilenirler.
Bir iilkeden digerine ¢ok hizli hareket eden portféy yatirimlar diger yabanci yatirimlara
gore daha karmasiktir. Ciinkii portfoy yatirnm kazanglari, iilkenin makroekonomik
gostergelerine daha fazla baglhdir. Ornegin kurda ya da faiz oranlarinda yasanacak

kiiciik bir degisim bir anda cok yiiksek hareketlilige neden olabilir.  Portfoy
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yatirimlarinin iilkede uzun siireli kalmasi asagida belirtilen faktorlere baghdir (CSIS;

2002):

. Yiiksek ulusal ekonomik biiytime orant,

. Doviz kurlarinda istikrar,

. Genel makroekonomik istikrar,

. Yabanci doviz rezerv diizeylerinin merkez bankasi tarafindan tutulmasi,
. Yabanci bankacilik sisteminin genel durumu,

. Tahvil ve hisse senedi piyasasinin likiditest,

. Faiz oranlar1.

En onemli 6zelligi, yiiksek likidite olan portfdy yatirimlari zaman zaman
makroekonomik istikrarsizliga katkida bulunmaktadir. Bu yatirnmlarda gerceklesen asiri
dalgalanmalar 6zellikle sermaye piyasalarn ¢ok gelismemis ve si1g olan gelismekte olan
ilkeleri ciddi anlamda tehdit eder. Bu konudaki tartismalar arastirmanin sonraki

boliimiinde incelenmistir.

Tablo 2.1°de 1993-2003 yillar1 arasinda, kiiresel portfoy yatirimlarinda gézlenen
degisimler iizerinde durulmustur. Bretton Woods doneminden bu yana Odemeler
bilancosu siirekli cari agik veren ABD’nin portfdy yatirimlarinda ilk sirada yer aldigi
goriilmektedir. Yillar itibariyle portfoy yatirim tutarlarinda gergeklesen artis trendi ve

bu yatinmlarin daha c¢ok gelismis iilkelere yapiliyor olmasi yine tablodan rahatlikla

goriilebilir.
Tablo 2.1 Global Portfoy Yatirimlari, Giris (Milyar Dolar)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
ABD 111.0 | 139.4 | 210.4 | 332.8 | 333.1 | 187.6 | 285.6 | 436.6 | 428.3 | 427.9 | 544.5
Kanada 41.4 17.2 18.4 13.7 1.7 16.6 2.7 10.3 246 13.4 13.2
Japonya -6.1 64.5 59.8 66.8 79.2 56.1 1269 | 474 60.5 | -20.0 | 81.2
ingiltere 43.6 47.0 58.8 68.0 | 47.05 | 35.2 | 183.9 | 255.6 | 69.6 76.6 | 153.6
Euro Bolgesi 282.9 | 270.7 | 311.3 | 273.7 | 342.7
Geligsmekte Olan
Olkeler 94.7 93.7 38.0 | 113.8 | 88.3 352 | 113.8 | 754 -8.0 -21.4 | 49.2

Kaynak: IMF Global Financial Stability Report, 2005
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2003 yilinda, diinyada gerceklesen portfdy yatirimlarinin tlkelere gore

yilzdegelhdagnenidigetalolig? 2ble talllov2. Yaddpseriidge skragagdenhvacithdbeden ithadler

ayrintili olarak sunulmustur.

Tablo 2.2. Portfoy ihra¢ Eden Ulkelerin Yiizdesel Dagilimi Net (2003)

Ulke Yiizde (%)
Japonya 20.5
Almanya 7.8
Cin 6.9
Isvicre 6.4
Rusya 53
Tayvan 4.5
Suudi Arabistan 4.4
Norveg 4.3
Singapur 4.2
Isveg 2.9
Hong Kong 2.6
Kanada 2.6
Hollanda 2.3
Diger 25.2
Toplam 100

Kaynak: IMF Global Financial Stability Report, 2005

Yukaridaki tabloda, stirekli olarak 6demeler bilangosu fazlasi veren Japonya’nin
ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir. 2003 yilinda en ¢ok yabanci portfoy yatirimi ihrag
eden, bir bagka deyisle yurtdisinda en ¢ok fon yatirnmi bulunan iilke Japonya’dir.
Japonya’dan 2003 yilinda diinya portfdy yatirnm tutarinin %20’si oraninda portfoy
yatirimi ihra¢ edilmistir ve bunun biiyiik bir boliimii ABD’ye yonelik olmustur.
Japonya’y1 sirastyla, Almanya, Cin ve Isvicre iilkelerinde yasayan yatirimcilar

izlemistir.
Tablo 2.3. Portfoy ithal Eden Ulkelerin Yiizdesel Dagilimi (2003)

Ulke Yiizde
ABD 71.5
Ingiltere 4.1
Avustralya 4.1
Ispanya 3.2
Italya 3.0
Yunanistan 1.4
Meksika 1.2
Diger 11.6
Toplam 100

Kaynak: IMF Global Financial Stability Report, 2005
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Yine 2003 yilinda gergeklesen portfoy yatirimlarimi ithal eden yani yabanci
yatirimeilar tarafindan yurt igcinde yapilan portfdy yatirimlarmin yiizdesel dagilimia
baktigimizda, ABD’nin %71.5 ile diinyada en ¢ok yabanci portfoy yatirimi ithal eden
iilke oldugunu gormekteyiz. Bir bagka ifade ile 2003 yilinda yapilan her dort birimlik
net yabanci portfoy yatiriminin yaklasik {iciiniin ABD’ye yapildigin1 gériilmektedir. Bu
iilkeyi sirastyla %4.1 ile Ingiltere ve Avustralya, %3.2 ile Ispanya takip etmektedir.

Tablo 2.4. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Portfoy Yatirnmlar1 (Milyar $)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005"
Afrika 2,9 7,0 3,7 8,7 -1,7 -8,4 -0,5 -0,1 1,4 1,1
Merkez ve Dogu Avrupa |1,9 54 -1,4 5,7 3,1 0,5 1,5 7,0 9,2 10,0
Asya 32,5 6,7 8,1 56,1 19,8 -56,9 -59,6 5,5 12,0 -1,8
Orta Dogu 1,0 -2,7 -2,1 -2,3 -0,3 -7,9 -15,6 -16,7 -33,3 -27,5
Giiney Yarim Kiire 48,2 29,4 25,8 1,5 1,3 -9.,4 -17,1 -1,7 -2,8 3,0

Kaynak: IMF Global Financial Stability Report, 2005

Tablo 2.4°de gelismekte olan ililkelere yonelik yabanci portfoy yatirimlarinin
1996-2005 yillar1 arasindaki seyri verilmistir. Yukaridaki tablolardan anlasilacag iizere,
gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelere gore, daha az portfoy yatirimi ¢ekmektedir.
Ancak bu ilkelerin milli gelirleri, sermaye piyasalarinin biyiikligi ve diinya
ticaretinden aldiklar1 pay g6z Onilinde bulunduruldugunda bu tutarlar hi¢c de
azimsanmayacak miktarlardadir. Yukaridaki tabloda da goriilecedi iizere, yabanci
portfoy yatirimlari, gelismekte olan iilkeler arasinda en ¢ok Giiney Yarimkiire’de
bulunan tilkelere yapilmis ve son yillarda bu oran azalma egilimine girmistir. Bu tilkeler
arasinda Meksika, Brezilya ve Arjantin gibi Giiney Amerika tilkeleri basta gelmektedir.
Yine Asya, ozellikle Cin, Singapur, Hong Kong ve Giiney Kore 90’11 yillarin sonunda
yabanci portfoy yatirimlar igin cazibe merkezi iken zamanla, yasanan krizlerin de
etkisiyle bu 6zelligini kaybetmistir. Ortadogu {ilkelerinde ise yabanci portfoy yatirimi

girisinden ¢ok ¢ikiglar1 yasanmistir ve ¢ikiglar seneler itibariyle artarak devam etmistir.

2.1. Yabanci Portfoy Yatirnmlarinin Nedenleri

Son yillarda, 6zellikle uluslararasi finans piyasalarinda yasanan ¢esitli gelismeler
yabanci portfoy yatirimlarinin hem hacim olarak artmasinda hem de bu kadar ¢ok

tartisiliyor olmasinda basrol oynamaktadir. Bu yilizden, arastirmanin bu boliimiinde
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oncelikle bu gelismelerden bahsedilecek daha sonra diger nedenler iizerinde

durulacaktir.

2.1.1. Uluslararasi Finans Piyasalarinda Yasanan Gelismeler

Bu boliimde, finans piyasalarinda yasanan ve yabanci portfoy yatirimlarina etki

eden faktorlerden bahsedilecektir.

2.1.1.1. Finans Piyasalarinda Simirlamalarin ve Kontrollerin Kalkmasi

Belki de yasanan en onemli degisiklik olarak adlandirilabilecek bu siirecte,
ulusal anlamda faiz ve doviz piyasalarindaki sinirlamalar terk edilmis ve uluslararasi
anlamda sermaye hareketlerine serbesti getirilmistir. Yirminci yiizyilin son ¢eyreginde,
gerek genel ekonomi ve gerekse mali piyasalarla ilgili olarak ortaya ¢ikan bu yeni yaklagima
gore, piyasalarla ilgili olarak kisitlama getiren diizenlemelerin yiiriirliikten
kaldirilmasi, devletin ekonomideki roliiniin azaltilmasi ve sonucta kaynak dagilimimn,
tiretim ve fiyatlandirmanin piyasa giiclerine terk edilmesi gerektirmektedir.

Liberalizasyon ve deregulasyon olarak adlandirilan bu siireg, sanayilesmis iilkelerde
baglamis olmakla beraber, 1980Ti yillarda bir ¢ok gelismekte olan iilkenin de katihimiyla
uluslararas1 diizeyde hakim bir paradigmaya doniismiistiir. Liberalizasyon alaninda atilan
adimlarin en 6nemlileri, ulusal anlamda faiz oranlar1 ve kredi siirlamalari {izerindeki
sinirlamalarin kaldirilmasi ile doviz piyasalarinda kurlarin serbest piyasada olusumuna
terk edilmesi ve uluslar arasi anlamda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi ve
boylece piyasa mekanizmasmin etkin igleyisinin Oniindeki engeller giderilmesidir

(Alp,1999:85).

2.1.1.2. Finansal Araglarin Cesitlilik Kazanmasi

Finansal sistemin liberallesmesi ve kiiresellesmesi yeni finansal araglari
glindeme getirdigi gibi, uygulanmakta olan finansal araglara da yeni fonksiyonlar
yiiklemigtir. 1980 sonrasi artan finansal yenilikler sadece piyasalarda ve hizmetlerde
degil iiriinlerde de ortaya ¢ikmistir. Diinyada su anda paranin veya diger finansal
varliklarin kullanilabildigi yaklasik 150 civarinda enstriiman vardir (Akdis;2002:5).

Organize tiirev menkul kiymet borsalarinin ¢ogalmasi ve yayilmasi sonucu

hemen hemen her tiirlii kisisel veya kurumsal yatirimcinin risk yonetim ihtiyacini
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giderici mahiyette c¢ok c¢esitli yeni finansal araglar tasarlanmis ve ticarete

sokulmustur. Sadece birka¢ ornek vermek icin opsiyonlari, vadeli kontratlari, swap
kontratlari, degistirilebilir tahviller, varliga dayali menkul kiymetleri, opsiyon ekli

tahvil ve senetleri sayabiliriz.

2.1.1.3. Teknolojik Gelismeler

Bilisim teknolojileri ile telekomiinikasyon ve ulastirma alanlarinda saglanan
olaganiistii gelismeler, piyasa katilimcilarinin ¢ok farklt mekanlarda da bulunsalar,
degisik finansal merkezlerde islem yapabilmelerine, bu islem kararlarin1 almalarina
yardimc1 olan enformasyona ulagmalarina ve yeni finansal iirlinlerin dizayn edilip
kullanilmasina, bu finansal iiriinlerin takas ve saklamasinin, mekan degistirmesinin
gerceklestirilmesine imkan tanimis olup, glinlimiizde gerek ulusal ve gerekse
uluslararas1 finansal merkezlerde gergeklestirilen islemler oldukca yiiksek hacimlere

ulasmis ve 24 saat devam eder bir hal almistir.

2.1.1.4. Piyasalarda Rekabetin Artmasi

Yukarida ana hatlar1 ile ortaya konmaya c¢alisilan gelismeler, ulusal ve
uluslararas1 anlamda piyasalarin etkin ¢alismasina ve bunun sonucunda fon arz ve

talebinde rekabetin artmasina neden olmustur.

2.1.1.5. Diger Gelismeler

Finans piyasalarinin daha istikrarsiz bir hale gelmesi ve ge¢mis yillarda yasanan
krizler nedeniyle, piyasalarin daha etkin ve giivenlik i¢inde isleyisini saglamak icin ulusal
ve uluslararast kuruluslar tarafindan (Bunlarin en 6nemlileri IMF, Diinya Bankasi, Basel
Komitesi ve IOSCO (Uluslararas1 Sermaye Piyasas1 Kuruluslar1 Orgiitii)) baz1 ¢aligmalar
yapilmaktadir. Bugiin bu calismalarda ortaya ¢ikan sonuglar/tavsiyeler bir ¢ok ulusal
ekonomi tarafindan uygulanmaktadir. Bankacilik krizi sonrasi Tiirkiye’de de yasanan bu

gelismeler su sekilde siralanabilir (Alp,1999:85):

e Piyasa katilimcilarinin daha 6ngoriilii hareket etmelerinin saglanmasi yoniinde

baz1 standartlarin  getirilmesi ve diizenleme yaklasiminin  piyasalarin
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sinirlanmasindan, bu piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarin daha saglam

bir yapida faaliyet gdstermesi boyutuna kaymasi,

e Mali piyasalarda seffaflifin saglanmasi1 ve kamuyu aydinlatma uygulamalarimin
O6neminin artmasi

e (Gozetim sistemlerinin gelistirilmesi ve uluslararast anlamda igbirligi ve
koordinasyonun saglanmasi

e Uluslararas1 mali kurumlarin yeniden yapilandirilmasi ve uluslararasi piyasalarda
nihai kreditor fonksiyonunu gorecek merkez bankasi benzeri bir mali kurumun
sekillendirilmesi

e Cok uluslu mali kurumlarin finansal risk yonetimi konusunda gelistirilmeleri ve

faaliyetlerinin da ha seffaf hale gelmesi

2.1.2. Yatirimda Taraf Olan Ulkelere Yonelik Nedenler

Yabanci yatinmeilarin bir iilkeye portfdy yatirimi yaparken dikkate aldigi
cesitli faktorler vardir. Disiik kredi degerliligi, yiiksek ve degisken enflasyon hizi,
gelismekte olan hisse senedi piyasasinda sinirlamalar, diizenli bir muhasebe sistemi-
nin bulunmamasi, modern iletisim eksikligi, uluslararas1 menkul kiymet ve iilke fonu
sayisinin azligi, uzun donemde biiyiime hizinin yavaslamasi, doviz kurlar1 faiz
oranlarinin siirekli dalgalanmasi, iilkede tiirev piyasalarin varligi gibi unsurlar bir
iilkeden digerine gergeklesen portfoy akimlarini etkilemektedir. Bu gibi yatirim
yapilan iilkeye 0zgili unsurlara ¢ekici faktorler denir. Ancak uluslararasi yatirimin
gerceklesmesi icin sadece yatirim yapilan iilkede yada piyasada bu gibi faktorlerin
varlig1 yeterli olmayabilir. Yatirrmin geldigi iilkede faiz oranlarinin diisiik olmasi,
yada diisecek olmasi yoniinde piyasada olusan beklentiler, sermaye piyasalarinda
diisiik getiri oranlari, iyl ¢esitlendirme yapamama gibi faktorler yabanci portfoy

akimlarina neden olabilir. Bu tiir faktorlere ise itici faktorler denir.

1990'1 yillarda gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru gézlemlenen
portfdy sermaye hareketlerinde, gelismis {lilke piyasalarmin diisik getiri oranlar
sermayenin lilke disina c¢ikmasinda itici faktorler olurken, gelismekte olan iilke
piyasalarinin yiiksek getiri oranlarina sahip olmasi ve yabanci yatirimciya portfoy

cesitlendirmesi imkani saglamasi da ¢ekici faktorler olmustur (Aggarwal, 1995:235).
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Gergektende gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalari, gelismis iilke hisse

senedi piyasalarindan daha yiiksek getiri imkanina sahip olabilmektedir. Ciinkdi,
gelismekte olan iilke ekonomilerinin yiiksek biiylime hizina sahip olmast, belirli sektorlerin
heniiz yeni gelisiyor olmasi, isgiicli maliyetlerinin gelismis piyasalara gore ucuz olmasi ve
firmalarin sektdrde tekel konumunda bulunmasi gibi piyasa yapisiyla ilgili faktorler,
gelismekte olan {ilke firmalarmin karlih@mi artirmaktadir. Ayrica, hiikiimet diizenle-
meleriyle isletmelerin diisiik maliyetli kaynak kullanabilmesi, tiretim girdilerinin devletten
ucuza temin edilebilmesi, ihracatta siibvansiyon uygulamasinin varlig1 ve tiretilen mal ve
hizmetlerin sunuldugu piyasalarin rekabetten korunmasina doniik politikalar gelismekte

olan iilke firmalarinm sahip oldugu diger avantajlar arasindadir (Aggarwal, 1995:235).

Literatiirde portfdy yatirimlarinin yonelimine etki eden faktdrleri arastiran bir ¢ok
calisma mevcuttur. Bu ¢alismalarda, farkli zaman dilimleri, farkli istatistik yontemleri
kullanilmis ve gerek sermayenin girdigi lilkeye 6zgii gerekse sermaye ihra¢ eden iilkeye
0zgii bir ¢ok degiskenin bu yonelimdeki etkinligi test edilmistir. Yapilan bu ¢aligmalarda,
sermaye ihra¢ eden {ilkelerin tahvil faiz oranlari ve hisse senedi piyasast getiri
oranlarindaki degisikliklerin, benzer sekilde sermaye ithal eden iilkelerde ise piyasalarda
var olan yiiksek getiri imkanlari, yapisal reformlar, politik gelisim, Gzellestirme
faaliyetleri ve hedef doviz kurlarmin 6nceden ilan edilmesi gibi degiskenlerin portfoy

yatirimlari tizerindeki etkisi incelenmistir.

Ornegin, Latin Amerika iilkelerine yonelen sermaye hareketleri bolge
tilkelerinin diginda meydana gelen gelismelerden daha fazla etkilenmekte, ozellikle de
ABD'deki faiz oranlarnin diismesi ve yasanan ekonomik durgunluk bdlgeye yonelen
sermaye hareketlerinin nedenlerini agiklayan onemli degiskenler olmaktadir (Calvo-

Leiderman ve Reinhart, 1993:108).

Gelismekte olan iilkelere yonelik portfoy yatirimlarinin nedenlerinin arastirildig
bir bagka calismada, portfoy sermaye hareketlerini yonlendiren temel giiciin uluslararasi
faiz oranlar1 oldugu, iilkeye 6zgii faktorlerin de ikincil derecede 6neme sahip oldugu
goriilmiistiir (Fernandez,1996:413). Sermaye hareketlerinin nedenlerinin % 14" alici
tilkelere 0zgii faktorlerce agiklanirken, % 86's1 dis faktorlerce (sermaye sahibi {ilkelere
Ozgl faktorlerce) acgiklanmaktadir. Arjantin, Kore ve Meksika'ya yOnelen sermaye

hareketlerinde iilkeye 0zgii faktorlerin etkisi 6n plana ¢ikmakla birlikte, dis faktorlerin
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etkinligi de belirgin olarak hissedilmektedir. I¢ faktérler igerisinde yer alan iilkenin kredi

degerliligindeki diizelmeler, sermaye hareketlerinin nedenlerini agiklamakta bazi iilkelerde

etkili olabilmektedir (Fernandez, 1996: 412).

Frankel ve Okongwu (1996) tarafindan yapilan calismada Latin Amerika' ya
yonelen portfoy sermaye hareketlerinin nedenlerinin yaklasik yaris1t ABD faktorlerince
aciklanirken, Dogu Asya'ya yonelik sermaye hareketlerinde ABD faktorleri iilke
faktorlerinden daha az agiklayict olmustur. Konu borglu iilkelerin tahvillerinin ikincil
piyasa fiyatlar1 ve {ilkelerin kredi degerlilikleri agisindan ele alindiginda, uluslararas1 faiz
oranlarinin diigmesinin borglu tilkelerin tahvillerinin ikincil piyasa fiyatlarim ytikselttigi,
kredi degerliliklerinin artmastyla birlikte {ilkelerin biiyiik sermaye hareketlerine ev sahipligi
yaptigl, fakat gelismis iilkelerdeki faiz oranlarinin tekrar yiikselise gecmesiyle, tahville-
rin ikincil piyasa fiyatlarinin diistiigiinii ve sermaye hareketlerinin azaldig1 goriilmiistiir

(Dooley, Fernandez ve Kletzer, 1996:27).

Sonug olarak, hem sermayenin yonelmis oldugu iilkeye 6zgili faktorlerin hem de
uluslararasi piyasalarda ve gelismis ililkelerde meydana gelen degismelerin portfoy
yatirimlarinda etkili oldugunu ancak, yabanci portfoy yatirnmlarmin yoneldigi iilkeye
gore, dis faktorlerin i¢ faktorlerdeki degismelere oranla, portfoy sermaye hareketlerinin

nedenlerini daha iyi agikladigini sdyleyebiliriz.

2.1.3. Uluslararasi Portfoy Cesitlendirmesi

Son yillarda portféy yatirimlarindaki artisin bir diger nedeni, gelismekte olan iilke
menkul kiymetlerinin, gelismis iilke yatirnmcilar i¢in iyi bir portfoy ¢esitlendirmesi imkani
sagliyor olmasidir. Ayni ekonomi igerisinde faaliyet gosteren firmalarin hisse
senetlerinden olusturulmus bir portfoyiin faydasinin sinirli kalmasi, portfoyiin sistematik
riskinin yurtici ¢esitlendirmeyle belirli bir noktadan sonra diisiiriilememesi, uluslararasi
cesitlendirmeyi cazip hale getirmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalar1 arasinda
var olan diisiik korelasyon, portfoy cesitlendirmesi yapmak isteyen kisisel ve kurumsal
yatirimeilarin bu imkani kullanmalarim saglamakta ve bu da 6zellikle, gelismekte olan

tilke hisse senedi piyasalarina olan fon akigini artirmaktadir.
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2.1.3.1 Yabanci Portfoy Yatirnmlarinda Uluslararasi Cesitlendirme

Uluslararas1 portfoy yatirimlarinda amag, yurti¢i piyasalarda yapilan portfoy
yatirimlarinda oldugu gibi birbiriyle yiiksek korelasyona sahip olmayan finansal varlik-

lar1 bir araya getirerek, beklenen getirileri diistirmeden riski azaltmaktir.

Bir yatinmci sadece yurti¢i finansal varliklara yatirnm yaptig1 takdirde,
potansiyel finansal varlik kiimesinin 6nemli bir kismini portfoyii disinda birakmaktadir.
Bunun dogal sonucu olarak, gereginden fazla risk tasirken, elde edebilecegi daha
yiiksek potansiyel getiriden de mahrum kalabilmektedir. Uluslararasi portfoy yatirimlari
portfoye konulabilecek yatirim araglari kiimesini biiyiitiir. Buda yatirimcilara, ayni
beklenen getirileri saglayacak yatirinmlardan riski daha diisiik olaninin yada aymn risk
degerlerine sahip olanlardan getirisi daha yiiksek beklenenin tercih edilmesi konusun-
da daha fazla olanak sunar.

Portfoyde yabancit menkul kiymetlere yer verilmesi, portfdyiin toplam riskinin
diismesine neden olmaktadir. Sekil 2.1'de goriildiigii izere, uluslararasi gesitlendirilmis
bir portfoy, sirf yurt ici menkul kiymetleri kapsayan bir portfoye gore ¢ok daha az
risklidir.

Standart
Sapma (%)
A

Yurtici Cesitlendirme

Uluslararasi Cesitlendirme

Hisse
Senedi
Sayisi

Sekil 2.1. Uluslararasi Cesitlendirme
Kaynak: Solnik, B. (1996:106), “International Investments” Addison-Wesley Publishing Company, 3rd

Edition, Massachusetts
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ABD’de yapilan bir arastirmada tamamen cesitlendirilmis bir ABD

nin hisse senetlerinden olusan portfoyiin riskinin, tipik bir ABD sirketinin hisse senedi
riskinin %27'si dolayinda oldugu goriilmiistiir. Yani s6z konusu iilkede tam bir portfoy
cesitlemesi, bireysel hisse senedi yatirimiyla karsilastirildiginda portfoy riskini %73
oraninda azaltmaktadir. Ayni arastirmada, uluslararasi g¢esitlendirilmis bir portfoyiin
risk diizeyi tipik bir Amerikan hisse senedi risk diizeyinin %12'si olarak bulunmustur.
Diger bir ifade ile, uluslararasi ¢esitlendirilmis bir portfoy, sirf yerli menkul

kiymetlerden olusan portfoye gore yar1 yariya daha az risklidir (Solnik, 1996:106).

Bununla birlikte, uluslararasi portfoy yatirimlariin, yurti¢i yatirimlardan farkl

olarak, tasidig1 bazi risk unsurlar1 vardir.

2.1.3.2. Yabanc1 Portfoy Yatirnmlarinda Risk Faktorleri

Uluslararasi portfoy yatirimlari; kullanilan finansal aracin tiiriine, yatinm yapilan
iilkeye yada bolgeye ve yatirnmcinin risk tercihlerine gore bazi risk unsurlari igerir. Bu
riske maruz kalabilecek olan kazanglar ulusal yatirim ile elde edilebilecek olanlardan
farklidir. Uluslararasi yatirimci, gerceklestirdigi yatinm sonucunda {i¢ tiir kazang elde

etme olanagina sahiptir;

a)Temettli veya faiz geliri,
b)Sermaye (alim-satim) kari/zarari,

c)Kur farki sebebiyle elde edilen kar/zarar.

Yatirnmcilarin dis piyasalarda yonelebilecegi kiymetler arasinda, sabit faizli
tahviller, hisse senetleri, degisken faizli tahviller veya vadeli islem sozlesmeleri gibi
yatirim veya spekiilasyon amacl ¢esitli araglar olabilir. Dis piyasalarda islem goren
kiymetlere yatirim yapildiginda, farkli para birimleri iizerinden varliklara sahip
olunmasi nedeniyle yatirnmcinin diger iilkenin piyasasina girdigi ilk andan, piyasadan

c¢ikt1ig1 ana kadar olan siire igerisinde bir¢ok risk faktorii ile karsi karsiya kalir.
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Bu riskler finans literatiiriinde iki temel gruba ayrilmaktadir:

e Sistematik (¢esitlendirilemeyen) risk

e Sistematik olmayan (¢esitlendirilebilen) risk

Sistematik risk kavrami ayni pazarda bulunan her bir finansal varligin sahip
olacagi piyasa riskini ifade etmektedir. Portfoy ¢esitlendirmesi yaparak sistematik risk-
ten kaginmak miimkiin degildir. Global risk de denilen bu riskin kaynagini, diinya
piyasalarin1 genis kapsamda etkileyen her tiirlii olaylar olusmaktadir. Piyasalarin giin

gectikce, birbirine daha ¢ok entegre olmasi ile bu risk faktdriinlin nemini arttirmistir.

Sistematik olmayan risk kavrami ise ¢esitlendirme yolu ile ortadan kaldirilabilen
risk gruplarini icermektedir. Bunlar arasinda, bir iilkenin ekonomik, siyasi ve sosyal
kosullariyla baglantili tiim riskleri igeren {iilke riski veya yatirim yapilan {ilkenin para
cinsine gore ortaya ¢ikabilecek kur riski, yatirim yapilan faaliyet kolundan kaynaklanan

sektor riski ve firma riski sayilabilir.

2.2.Yabanci Portféy Yatirnmlarinin Etkileri ve Gelismekte Olan Ulke Deneyimleri

Tiim diinyada, finansal entegrasyonla birlikte, sermaye akiskanliginin ileri
boyutlar kazandig1 bir siire¢ baslamistir. Bu siire¢ ve beraberinde getirdigi yenilikler,
gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin gelismesine katki saglayabilmektedir.
Neo klasik iktisat teorisine gore, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
akimlarindaki artiglar, tasarruflarin global dagilimimnin daha verimli hale gelmesini
saglamakta, sermayenin verimliliginin yiiksek oldugu alanlarda kullanilmasina yardim
etmekte boylelikle ekonomik biiylimeyi ve refahi artirict bir rol oynayabilmektedir
(Fisher ve digerleri, 1998:32). Konuya tek bir iilke ac¢isindan bakildiginda, finansal
biitiinlesme yatirimlarda kullanilabilir kaynaklarda bir artisa neden olabilmekte ve iilke
yerlesiklerinin yabanci finansal piyasalara gecisine imkan verebilmektedir. Diinya
ekonomisi agisindan bakildiginda ise, finansal piyasalardaki serbestlik, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin ticaret ve yatirimlarina finansman saglayarak daha yiiksek bir
gelir seviyesine ulasilmasiyla uluslar arasi ticaretin artmasina neden olabilmekte ve
yatirimlarin risklerinin dagitimina olanak saglayabilmektedir (Fisher, 1998:32). Baska
bir ifade ile uluslararasi sermayeden beklenen yarar, getirisinin, dolayisiyla verimliliginin

diisiik oldugu bolgelerden yiiksek oldugu bolgelere dogru akmasi, bunun sonucunda diinya
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Olciisiindeki ortalama verimlili§inin ve ayn1 zamanda diinya refahinin artmasina katki

saglamasidir (Seyidoglu,1996:307).

Yukarida sayilan olumlu etkileri g6z 6niinde bulundurarak, bir iilkenin sermaye
hareketlerine uyguladiklar1 kisitlamalar1 ortadan kaldirmasi ile bekledigi faydalar1 su

sekilde siralayabiliriz (Dagh ve Terzi, 1994:32);

e Sermaye hareketlerinde serbestlesmenin getirdigi rekabet nedeniyle, sermaye
piyasasinin uzmanlagmay1 tesvik etmesi ve uluslararasi ticarette verimliligin
artisi,

o Tasarruflarin en verimli alanlarda kullanilmas1 saglanabileceginden,
ekonomideki kaynaklarin etkin kullanimi,

e Bireylerin, portfoy ¢esitlendirmesine giderek ve yurt i¢i soklardan etkilenmeyen

istikrarli bir gelir elde etme imkanina sahip olabilmeleri.

Ancak, anilan tiim bu olumlu etkilere ragmen, 1990’Ih yillarda, Meksika
Uzakdogu Ulkeleri, Rusya ve Tiirkiye’de yasanan finansal krizler yabanci sermaye
akimlar1 ve liberalizasyon caligmalarina siiphe ile bakilmasimna neden olmus bunun
sonucunda yabanci portfoy yatirinmlarinin, 6zellikle gelismekte olan iilke ekonomilerine
etkisi bir ¢ok arastirmaya konu olmustur. Yapilan ¢aligmalar, sadece yabanci portfoy
yatirimlarmin, iilke ekonomileri yada finans piyasalari iizerindeki etkisi lizerinde degil,
liberalizasyon c¢aligmalari, finans piyasalarinin ekonomik biiylime iizerinde etkisi,
yabancit portfdy yatirimlarinin makro ekonomik etkileri gibi bir c¢ok alanda
gerceklestirilmistir. Buna gore, Levine ve Zervos (1996), Rajan ve Zingales (1997) ve
Beakert ve Harvey (1996) tarafindan yapilan ¢aligsmalarda finansal sektoriin gelismesi
ile ekonomik biiylime arasinda pozitif korelasyon bulunmustur. Obstfeld (1994) tarafin-
dan yapilan calismada ise ekonomik entegrasyon ile ekonomik biiylime arasinda giiclii
bir bag oldugu ortaya konmustur. Bartolini ve Drazen (1996) yaptiklar1 calismada
sermaye akimlarini serbest birakmanin, iilkenin kredibilitesini ve uygulanan ekonomik

programi olumlu etkiledigini belirtmislerdir.

Diger taraftan yabanci sermayeye yonelik yogun elestirilerde bulunmaktadir. Bu

elestiriler, ekonominin denetimi {izerinde yabancilarinin etkisinin artmasi, yerli
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firmalara karsi haksiz rekabet {istlinliigli, teknolojik bagimlilik ve ekonomik

biitlinliigiin bozulma ihtimali noktalarinda yogunlasmaktadir (Lopez-Mejia, 1999:23).
Benzer sekilde Diinya Bankasi iktisat¢ilarindan J.E. Stiglitz’in (2000:1075) sermaye
hareketlerinin liberalizasyonunu “siiriiclisii egitim almayan ve lastikleri kontrol
edilmeyen eski bir arabaya yaris motorunun konularak hareket etmesine” benzetmesi

dikkat cekicidir.

Oktar’a (1995) gore sermaye akiskanligi sonucu, 6zellikle yabanci para birimleri
karsisinda ulusal paranin deger kazanmasi ihracatin gerileyerek ithalatin artmasina ve
sonugta cari islemlerde olusacak agik 1ise devaliilasyon beklentisini glindeme
getirebilmektedir. Ayn1 zamanda gelismekte olan {ilkelerde yasal ve kurumsal yeter-
sizlikler, sik sik degisen ekonomik politikalar ve siyasi risk unsurlart sermaye
hareketliligindeki siireci tersine ¢evirebilmekte ve ekonomiyi finansal dalgalanmalara

daha agik hale getirebilmektedir (Lensink ve digerleri, 2000).

Akyliz ve Cornford (1999), uluslararas1 sermaye hareketleri dogasinda bazi
istikrarsizlik unsurlar1 oldugunu ve gelismekte olan bir iilkenin kiiresel mali sisteme
biitlinliyle entegre olmasinin s6z konusu ililkede finansal kriz ve parasal kargasa
yasanmasina neden olabilecegini belirtmislerdir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
yabanci sermayeye olan bagimliliklart ve net dis bor¢luluk durumlari nedeniyle daha
hassas bir durumdadir. Gelisen mali piyasalardaki son krizler, bu tiir krizlerle bas
edebilme acgisindan ulusal politikalarin sinirlarina da isaret etmektedir ve bu tilkelerdeki
yapisal ve kurumsal eksikliklerin, krizlerin dnlenmesi ve yonetilmesini gii¢lestirdigini
gostermektedir. Bu lilkelerde sermaye hareketleri ve doviz kuru politikalarindaki

yetersizlikler finansal krizlerin maliyetini artirmaktadir (Akyiiz ve Cornford, 1999:12).

Kriz yasayan gelismekte olan iilkelerdeki parasal ve finansal krizlerin oldukca
farkli makroekonomik ortamlarda gerceklestigi goriilmektedir. Zira bu krizler, Meksika
ve Tayland gibi cari a¢igin biiyiik boyutlara ulastig1 ve siirdiiriilemez oldugu {ilkelerde
meydana gelebildigi gibi bu tiir agiklarin goreli olarak diisiik oldugu Endonezya ve
Rusya gibi iilkelerde de meydana gelmistir. Yerel paranin onemli Olgiide deger

kazanmasi1 Meksika, Rusya ile Brezilya’da (ve enflasyonu diisiirmek iizere kuru ¢apa
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olarak kullanan iilkelerde) parasal kotiilesmenin karakteristik nedeni olmasina

ragmen bu durum her zaman goriilmeyebilmektedir (Akytiz ve Cornford, 1999:13).

Ornegin, Dogu Asya iilkelerinde degerlenme ya cok az ya da énemsiz olmustur.
Benzer sekilde, bazen, kriz yasayan lilkelerde 6nemli 6lgtlide biitce agig1 varken (Rusya,
Brezilya gibi), biitce dengesinin saglandig1r yada biitcenin fazla verdigi Meksika ve
Dogu Asya’da krizler goriilmiistiir. Yine dig borcun 6nemli dl¢lide kamu kesimine ait
oldugu Rusya ve Brezilya’da kriz yasandigi gibi borcun 6nemli 6lgiide 6zel sektore ait

oldugu Asya’da da kriz yasanmustir (Akyiiz ve Cornford, 1999:13).

Yasanan krizlerin derinlesmesinde hi¢ siiphe yok ki ani sermaye c¢ikislarinin
etkisi biiylik olmustur. Khan ve Haque (1988)’e gore yerli varliklardan yabanci varlikla-
ra yonelisi saglayan unsurlarin basinda, doviz kurlarinda asir1 degerlenme sonucunda
ortaya c¢ikan devalliasyon beklentisi ve faiz iizerindeki baskilar sonucunda faiz oranla-

rinda diigme beklentileri yatmaktadir.

Son yillarda artan ve zaman zaman da finansal krizlere sebep olabilen sermaye
hareketlerinin ~ kisitlanmasi  yolundaki c¢esitli  Oneriler degisik platformlarda
tartisilmaktadir. Baz iktisat¢ilar (Kaminsky, 2003) ve IMF (Cardoso, 2003), eger gerek
varsa, sermaye hareketlerine getirilecek bir kisitlamanin, Sili 6rneginde oldugu gibi
sermaye girislerine uygulanmasinin yararli olacagini belirtirken; bazi iktisat¢ilar bunun
sermaye ¢ikislarimin kisitlanmast seklinde (Krugman, 1998) olabilecegini ifade
etmektedirler. Tobin vergisi ( Tobin Tax) veya diger adiyla doviz doniisiim vergisi
(currency transaction tax), Ozellikle Giiney Dogu Asya krizlerinden sonra, sermaye
girislerinin vergilendirilerek spekiilatif sermaye akimlarmin 6nlenmesi konusundaki

Onerilerden en ¢ok tartisilani olmustur.

Yasanan tiim krizlere ve muhalif gorlislere ragmen, uluslararast finansal
biitlinlesme egilimlerindeki artig trendinin onlimiizdeki yillarda da siirecegi ve bu
trende gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalariin da genisleyerek katilacagi
beklenmektedir. Bu baglamda, gelismekte olan iilkelerin 6ncelikli hedefi sermaye
akislarinin etkilerini kendi lehlerine g¢evirecek politikalar gelistirmek olmalidir. Finansal

entegrasyonun bagarili olabilmesi i¢in oncelikle makro ekonomik diizeyde yapilmasi
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gereken, saglam bir mali yapinin, saglikli bir fiyat istikrarinin, giiclii bir bankacilik

sisteminin ve 1yi isleyen bir sermaye piyasasinin olusturulmasi gerekmektedir (World

Bank, 1997). Gelismekte olan iilkelerin artan sermaye girisleri karsisinda almasi

gereken tedbirler su sekilde siralanabilir (World Bank, 1997; Stiglitz, 2000):

e Finansal liberalizasyon siirecindeki gelismekte olan {ilkeler yabanci sermaye
hareketlerine yonelik kendilerine fayda saglayacak politikalar yiiriitmeli ve bu
siirecte cok fazla risk almaktan kaginmalidirlar. Bu baglamda, makro ekonomik yap1
gliclendirilmeli, finansal yap1 iyilestirilmeli, bankacilik denetim ve go6zetim
diizenlemeleri yapilmalidir.

e Bankacilik sistemindeki zayiflik nedeniyle sermaye girisleriyle iliskili olarak kredi
artiglarinin géz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir.

e lyi isleyen sermaye piyasalarinin varligi, artan portfoy yatirimlarmi cekerek
potansiyel istikrarsizlik riskini azaltabilmektedir.

e Gelismekte olan iilkeler, ekonomik istikrarsizliklara acik bir yapiya sahip
olmalarindan dolay1, istikrarsizliklara tepki gosterecek mekanizmalar1 gelistirmeli
ve soklar1 ortadan kaldirici diizenlemeleri yapmalidirlar.

e Biitlin bu diizenlemeleri yapanlar ile bilginin tam yayilmasmi saglayici birimler
arasindaki 1isbirligi, giivenli ve etkin piyasalar icin son derece Onem arz
edebilmektedir.

Diger yandan gelismekte olan {iilkelerin uluslararasi fonlardan yeterince pay
almasi, bu fonlarin iilke ekonomileri iizerinde olumlu etkiler yaratmasi ve yine iilke
tizerinde olusabilecek muhtemel olumsuzluklarin giderilmesi amaciyla bu fonlarin
yonetilmesi, esas itibariyle bu {ilkelerin rekabet¢i bir serbest piyasa ekonomisi
olusturmus olmalarina baglidir. Rekabetgi bir serbest piyasa ve rasyonel
makroekonomik politikalar, enflasyonun diisiik tutulmasini ve verimli yatirimlarin
artmasini saglayacak ve sonugta gerek yurt i¢i gerekse yurt dist islemlerdeki riskler
minimize edilmis olacaktir. Kisaca bu tilkeler kendilerine yonelen fonlarin olumlu
yonlerini ¢ikarabilmek ve olumsuz etkilerini giderebilmek amaciyla, bu fonlarla ilgili
kisitlayict ve miidahaleci politikalar yerine siyasi ve ekonomik istikrar1 saglayici,

piyasalar gelistirici politikalar1 6n plana ¢ikarmalar1 gerekmektedir (Stiglitz, 2000).

Tiirkiye’de portfoy yatirimlar ile ilgili yasanan siireg, bu yatirimlarin seyri ve

Tiirkiye ekonomisi lizerine etkileri ¢alismanin bir sonraki boliimiinde incelenmistir.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI

Bu baslik altinda Tiirkiye’de yasanan finansal liberalizasyon siireci, son yillarda
iilke ekonomisine ydnelen yabanci portfoy yatirimlari, bu yonelimin nedenleri ve

etkileri ve IMKB’deki yabanci profili incelenecektir.

3.1. Tiirk Finansal Piyasalarinin Disa Acilim Siireci

Tiirkiye’deki 1980 oncesi finansal politikalarin temel amaci faiz oranlarinin
kontrol altinda tutulmasi ve selektif kredi politikasi yoluyla yatirimlar i¢in gerekli olan
finansal kaynaklarin diisiik maliyetle saglanmas1 olmustur. Bu miidahaleci politikalarin
bir yansimasi olarak mevduat ve kredi faiz oranlari {izerine tavanlar konulmus, yabanci
bankalarin Tiirk bankacilik sektoriine girisi ve yabancilarin yurt i¢i sermaye
piyasalarinda islem yapmasina engel olunmus ve doviz cinsinden varliklarin yurt digina

¢ikarilmasina sinirlamalar getirilmistir (Uygur,1994).

Tiirkiye’de finansal piyasalarin liberalizasyon siireci 24 Ocak 1980 istikrar
programi ile baslamistir. Bu program sadece bir istikrar programi olmayip ayni zaman-
da ekonomik kalkinma stratejisinde de koklii degisiklikler getirmistir. Ulkede uygula-
nan ekonomik politikalara hakim olan ithal ikameci kalkinma stratejisi yerine ihracata
dayali kalkinma stratejisi benimsenerek, ekonomik politikalarda karar alma siirecinin
uyumlastirilmasi, devletin piyasalara olan miidahalesinin asgariye indirilmesi, kamu
yatirimlarinda verimliligin saglanmasi, esnek bir kur politikasina gegilmesi, ihracati
tesvik edici politikalarin gelistirilmesi, faiz oranlarinin serbestlestirilerek pozitif hale
getirilmesi, vergi reformuyla gelirlerin artirilmas: ve enflasyonun disiiriilerek fiyat
istikrarini saglanmasi hedeflenmistir (Yildizoglu ve Margulies 1988; Senses, 1984; Der-

vis ve Petri, 1987).
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Yine bu baglamda, mevduat ve kredi faiz oranlar1 {izerindeki baskilar ve

sinirlandirmalar ~ kaldirilarak ~ faiz ~ oranlarinin  bankalar tarafindan  serbestce
belirlenmesine izin verilmis; Tiirkiye’deki kisilerin beraberinde déviz bulundurmalari,
bankalarda hesap a¢malarina ve bu hesaplarindaki dovizleri serbestce tasarruf
edebilmelerine imkan verilmis; 1981°de Sermaye Piyasasi Kanununun yiirtirliige
girmesiyle, yeni yatirim araglar1 kullanima sunulmus ve tahvil ihracini miktar ve
prosediir agisindan kisitlayic1 engeller kaldirilmis; yabanci bankalarin sube a¢malari
tesvik edilmis ve Tiirk bankalar1 ile ayn1 haklara sahip olarak islem yapmalarina izin

verilmistir (Ak¢ay ve Ogretmen, 1995; Akyiiz, 1990).

1981'de yliriirliige konulan Sermaye Piyasasi Kanunu, Tiirkiye'de sermaye
piyasalarinin diizenlenmesini, desteklenmesini ve denetlenmesini ve giivenli, seffaf ve
dengeli bir sekilde isleyen sermaye piyasalar1 yoluyla yatirimcilarin hak ve
cikarlarinin korunmasini amaglamis ve menkul kiymetler piyasalarinin gelisimini

destekleyen en dnemli adimlardan biri olmustur.

Bunu takiben, sermaye piyasalarinin kosullar1 ve isleyis mekanizmasi
tizerinde diizenleme ve denetleme yetkisine sahip olacak sekilde ve Sermaye
Piyasasi Kanunu hiikiimlerine tabi olarak 1982'de Sermaye Piyasasi Kurulu
kurulmustur. Bu tarihten itibaren bankalar ve diger finans kurumlar1 sermaye
piyasasinda yiiriittiikleri aracilik faaliyetlerinde Sermaye Piyasast Kanunu

hiikiimleri ve Sermaye Piyasas1 Kurulu denetimine tabi hale gelmislerdir.

Ayrica, sermaye piyasasinin diinya piyasalari ile entegrasyonunu amaglayan 32
sayilt kararla kambiyo rejiminin liberalizasyonu konusunda 6nemli adimlar atilarak
Tirk lirasinin konvertibilitesi saglanmis ve dolayisiyla sermaye hareketlerine uygun bir

ortam saglanmigtir.

3.2. Tiirkiye’ye Yonelik Yabanci Portfoy Yatirnmlarinin Gelisimi

24 Ocak Istikrar Kararlar ile baslayan disa ag¢ilma ve ekonomik serbestlesme
adimlar1 sonucunda Tiirkiye’de, dis ticaret hacmindeki onemli artiglar yasanmis ve bu

artislar kendisini sermaye hareketlerinde de gdstermistir. Portfdy yatirimlari {ilkemize
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1986 yilinda gelmeye baslamis ve 1989 yilinda yiiriirliige konulan 32 sayili Kararla

beraber bu yatirimlarin hacminde de 6nemli artislar olmustur.

Odemeler dengesi sermaye hareketleri icerisindeki portfdy yatirimlari, varliklar
ve yiikiimliiliikler olmak {izere iki ana basliktan olugmaktadir. Varliklar kisminda yurt
ici yerlesiklerin dis piyasalardan menkul alim ve satimlar1 gosterilmekte ve varliklarin
(-) bakiye vermesi dis piyasalardan alimlarin satimlardan fazla oldugunu, (+) bakiye
vermesi ise satimlarin alimlardan fazla oldugunu gostermektedir. Yiikiimliiliikler
kisminda ise iki alt baslik yer almaktadir. Bunlardan birincisi bankalar, kamu sektorii ve
diger kurumlarin tahvil ihraci yoluyla borglandigi miktarlar, digeri ise yurt dis1

yerlesiklerin yurt i¢i piyasalarda yapmis olduklart menkul kiymet alim satimlaridir.

Tiirkiye’ye gelen portfdy yatirnmlarinin miktar1 ve bu yatinmlarin nelerden
olustugu Tablo 3.1°de ve Sekil 3.1°de goriilmektedir. 1986 yilinda kamuya ait borg
senetlerinin yabancilar tarafindan satin alinmasi ile gergeklesen ilk yabanci portfoy yati-
rimlar1 146 milyon dolar tutarinda olmustur. Yabancilarin ilk hisse senedi alimi ise 1989
yilinda 11 milyon dolar olarak gergeklesmistir. 1986—1989 yillar1 arasinda tilkemize
giren net portfoy yatirimlart 2.9 milyar dolar civarindayken 1993 yilinda 3.9 milyar
dolar olmustur. Bu artisin 3.7 milyarlik boliimii kamu agiklarim1 kapatmaya yonelik,
kamu agirlikli tahvil bor¢lanmasindan kaynaklanmaktadir. 1994 kriziyle, 6zellikle de
devletin tahvil yoluyla borglanabilirliginin azalmasiyla beraber portfoy yatirimlari
yaklasik %70 oraninda azalmis ve 1.2 milyar dolar olmustur. Ulkemizden en yiiksek
miktarli portfdy yatirnmlarindaki cikis ise Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle 1998
yilinda yasanmis ve bu ¢ikis net, 6.7 milyar dolar civarinda gerceklesmistir. Ulkemize
giren net portfoy yatirimlart 1999 yilinda 3.4 milyar dolar, 2000 yilinda ise 1 milyar
dolar civarinda olmustur. 2001 yilinda ise Tiirkiye'de yasanilan finansal krizin etkisiyle
yaklasik 4.5 milyar dolar civarinda portfoy yatirimlarinda ¢ikis yasanmis ve bunun
biiylik bir kism1 da yabanci yatirimeilarin borg senetleri satmasindan kaynaklanmaistir.
Yillar itibariyle Tiirkiye'de istikrarsiz bir seyir izleyen portfoy yatirimlari 2001

krizinden sonra toparlanmis ve son yillarda hizli artisina devam etmistir.



Tablo 3.1. Tiirkiye'ye Yonelik Yabanci Portfoy Yatirimlar: (milyon $)

Portfoy
Yatirimlart Varliklar Yiikiimliiliikler Hisse Borg¢
(Net) Senetleri Senetleri

1986 146 0 146 0 146
1987 282 25 307 0 307
1988 1178 -6 1184 0 1184
1989 1386 -59 1445 17 1428
1990 547 -134 681 89 592
1991 623 91 714 147 567
1992 2411 -754 3165 350 2815
1993 3917 -563 4480 570 3910
1994 1158 35 1123 989 134
1995 237 -466 703 195 508
1996 570 -1380 1950 191 1759
1997 1634 -710 2344 8 2336
1998 -6711 -1622 -5089 -518 -4571
71999 3429 -759 4188 428 3760
2000 1022 -593 1615 489 1126
2001 -4515 -788 -3727 -79 -3648
2002 -593 -2096 1503 -16 1519
2003 2465 -1386 3851 905 2946
2004 8023 -1388 9411 1427 7984

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri
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Tabloda dikkat ¢eken bir bagka kalem ise yurt ici yerlesiklerin yurtdisi portfoy
yatirimlarinda son yillarda yasanan artislar olmustur. Yurt i¢i yerlesiklerde onemli

oranlarda yurtdisinda yatirim  gergeklestirmis  olduklar1 tablodan rahatlikla

Ozellikle

ekonominin kotliye gitmesinden sorumlu tutulmustur. Son yillarda yasanan olumlu

goriilebilmektedir. kriz yillarinda yasanan yogun sermaye ¢ikislar
ekonomik gelismeler ile birlikte, yabanci portfoy yatirimlarinin miktar1 rekor seviyelere
ulagmistir. Bliyiik oranda devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yapilan bu yatirimlar, hisse
senetlerine de dnemli miktarlarda yapilmigtir. Hatta son yillarda, devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine gore, hisse senedine yapilan yatirimlarda oransal artig yasanmistir. Bu bir
anlamda yatirim yapilan siirenin ve risk algilamasinin olumlu yoénce arttigini

gostermektedir.

Sekil 3.1’de portfoy yatirimlarinda yasanan dalgalanmalarin seyri daha agik
goriilmektedir. Yabancilarin devlet i¢ bor¢clanma senetleri alimlari, hisse senetleri
alimlarma gore daha sert bir seyir izlemesinin nedeni, bu menkul kiymetlerin, hisse

senetlerinden daha likit olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu tiir menkul kiymetleri,
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hisse senedine oranla, degerini ¢ok fazla kaybetmeden nakde ¢evirmek daha kolay

oldugundan, kriz donemlerinde hisse senedinden kacislar, bor¢ senetlerine oranla daha
az yasanmis bir anlamda yabancilar, hisse senedine yaptiklar1 yatirimlarda asir1 zararlar

yerine diisiik zararlar1 kabullenmek yoluna gitmislerdir.

Portfoy Yatiimian (Milyon $) | —*— Portfoy Yatrmian
—&— Hsse Senedi Yatirimari
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Sekil 3.1. Portfoy Yatirnmlarimn Yillar itibariyle Seyri

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri

3.3. Tiirkiye Ekonomisine Yonelik Portfoy Akimlarinin Nedenleri

Gelismekte olan {ilkelerdeki yliksek getiri imkanlari, kiiresel finansal
piyasalardaki yatirimecilarin ilgisini ¢ekmektedir. Uluslararast yatirimcilar, degisik
ilkelerden menkul kiymetler ile olusturduklar1 portfoylerle, gelismis ve gelismekte olan
iilkeler arasindaki diisiikk korelasyondan dolayr portfoylerinin risklerini asagi
¢ekebilmektedir.

Diger yandan bazi gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik ve politik uygulamalar,
bu iilkelerde yapilmasi olasi olan yatirimlarin etkinliginin azalmasina ve riskliliginin
artmasina neden olmaktadir. Yapilan arastirmalarda uluslararasi portfdy yatirimlarinda
asagidaki faktorlerin iilke tercihlerinde 6nemli oldugu sonucuna varilmistir (Korkmaz,

2001:71):



40
e Giivenilir verilere erigim

e Mubhasebe ve raporlama standartlarindaki farkliliklar
e Islem maliyeti

e Pesin vergi ve diger vergiler

e Likidite problemi

e Islemlerin yerine getirilmesi ve teslim problemi

e Doviz riski

e Faiz orani riski

e Enflasyon riski

e Politik ve Miilkiyet riski

e Yabanci yatirimcilara konulan sinirlamalar

Tiirkiye, diinya finans piyasalarina entegre olmak i¢in yliriittiigii liberalizasyon
calismalar1 sonucunda, sermaye akimlart konusunda onemli gelismeler yasamistir.
Yabanci sermaye girisine saglanan kolayliklar, piyasalarda yabanci sermaye icin iyi bir
iklim olusmasini saglamis ve bunun sonucunda 6zellikle son yillarda, lilke ekonomisi
biiylik miktarlarda sermaye girisine sahne olmustur. Sermaye hareketlerinin nedenleri
konusunda Tiirkiye iizerine yapilan yeterli ¢alisma olmamasina ragmen, Tiirkiye’ye
yonelen sermaye hareketlerinin nedenlerinin, diger gelismekte olan iilkelere yonelen
sermaye hareketlerinin nedenleri ile birebir ayni olmasa da benzer oldugunu

sOyleyebiliriz.

Yukaridaki tercih nedenlerine baktigimizda, kredi degerliliginde yasanan artis,
teknolojik diizey, hukuksal altyapi, tiirev piyasalarin varligi, sermaye piyasalarinda var
olan yiiksek getiri imkani, IMKB’nin gelismis finansal piyasalarla diisiik korelasyonu
ve AB siireci Tiirkiye’ye yonelen sermaye akimlarinin artis nedenlerini agiklayabilir.
Ancak halen piyasada var olan bazi riskler ve gecmis donemlerde bu riskler nedeniyle
yasanan krizler sermayenin kaliciliginda veya iilkeden ¢ikmasinda belirleyicidir. Bu
nedenle Tiirkiye’ye yonelen portfdy yatirimlarini makro ekonomik degiskenler ile

aciklamak miimkiindiir.
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3.3.1. Faiz Oranlan

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlar1 faiz farklarina asirt
duyarhdir. Uluslararas: piyasalarda gecerli olan faizler arasinda farkliliklarin olmasi,
sermayenin yiiksek getiri saglayacagi llkelere dogru yonelmesine ile sonuglanir.
Tirkiye ekonomisinde kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiiksek olmasi ve kamu
aciklarinin bor¢lanma yolu ile finanse edilmeye ¢alisilmast nedeniyle yiiksek tutulan
reel faiz oranlari, gegmis donemlere oranla diisiik ve uluslararasi piyasalara oranla halen

yliksek olmasi nedeniyle yabanci akimlarin iilkeye yonelmesinde etkilidir.

3.3.2. Odemeler Dengesi (Cari Acik)

Odemeler dengesi bilangosu, belirli bir donem igersinde bir ekonominin yerlileri
ile yabancilar1 arasinda meydana gelen ekonomik akimlara bagli degerlerin, transfer
O0demelerinin ve rezervlerde olusan degisikliklerin sistematik ve muhasebe kayitlaria
uygun olarak tespit edildigi istatistiki bir belge olarak tanimlanmaktadir

(Karluk,1997:406).

Sermaye hareketlerinin yiiksek reel faizler nedeniyle iilkeye girisi doviz arzini
artirdig1 i¢in tilke paralarinin reel olarak yabanci paralar karsisinda deger kazanmasina
yol agmaktadir. Dolayisiyla iilkeler uluslararasi ticarette ihracat pazarlarini kaybetmeye
ve ithalat giderlerini artirmaya baslar. ithalat gideri ile ihracat geliri arasinda fark olan

cari islemler agiginin artmasina neden olan bu siire¢, ortaya finansman sorunun ¢ikarir.

Ulusoy ve Karakurt’a (2001) gore, lilkemize yonelen sermaye temelde
ekonominin dis dengesizligi ile ilgilidir. Odemeler bilancosunda cari agik olmasi, ortaya
finansman sorununun yiiksek reel faiz oranlari ile karsilanmaya calisilmasi, Tiirkiye’ye
yonelen sermaye hareketlerinin temel agiklayicisidir. Bilindigi iizere iilkemizde cari

acik yildan yila artig gostermektedir.



42
3.3.3. IMKB Getiri Degiskeni

IMKB getiri degiskeni, Tiirkiye’ye ydnelik portfdy yatirnmlarini agiklayan bir
diger degiskendir. Yabanci yatirimcilarin izledigi yatirim stratejileri nedeniyle, teorik
olarak bu degiskenin yiiksek getiri sagladigit donemlerde portfoy akimlarinin
hizlanmasi, getirinin diisiik oldugu donemlerde ise portfdy yatirimlarinin azalmasi
beklenmektedir. IMKB getirisi diger piyasalarin sundugu ortalama getiriden daha
yiiksek ise bu IMKB’yi yabanci yatirimcilar agisindan cazip hale getirmektedir.
IMKB’nin diger gelismekte olan borsalara gore daha yiiksek getiri potansiyeline sahip

olmasi, borsaya yonelen portfoy yatirimlarinin agiklayicist olmaktadir.

Bu konuda, Yal¢iner (2001) tarafindan yapilan calismada, IMKB’ye yoénelen
portfdy sermaye hareketlerini tesvik eden temel giiciin, cari donem reel getiri oram
oldugu ortaya konmustur. Yapilan ¢alismada, cari donem getiri oraninin gii¢lii etkisine
karsin, dnceki donem reel getiri oranlarinin piyasaya gelen yabanci sermaye lizerinde

etkili olamadig1 bulunmustur (Yal¢iner,2001:12).

3.3.4. Enflasyon ve Doviz Kurlari

Fiyatlar genel diizeyindeki ylikselmelerin ani ve siirekli oldugu donemlerde
ulusal paranin satin alma giiciinde deger kayb1 yasanmaktadir. Bir iilkede enflasyonun
ylksek olmasi uluslararasi yatirimcilarin yapmis olduklar1 yatirnmdan elde edecekleri
getiriyi agindirabilmektedir. Uzun dénemli tahmin sorunlarin1 da beraberinde getirebile-
cek olan boyle bir gelisme, o iilkeye yonelik portfdy yatirimlarinda azaltici etkiye neden
olabilmektedir. Benzer sekilde hisse senedi piyasalarina yonelen yabanci yatirimcilar
acisindan, boyle bir gelisme mali tablolar1 degerlendirmede ve gelecek ile tahmin

yapabilmede zorluklar1 da beraberinde getirecektir.

Yabanci yatirimeilarin gelmesi veya iilke disina ¢ikmasi déviz kurunda yasanan
gelismeler ile yakindan ilgilidir. Yatirim yapilan iilkenin parasinin sonraki donemlerde
deger kaybedecegine yonelik beklentiler, dogal olarak ortaya ¢ikacak kayiplardan

korunmak amaciyla hareket edecek yatirimeilarin gergeklestirdigi portfoy yatirimlarinda
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azalmaya neden olacak, benzer sekilde paranin deger kazacagina yonelik beklentiler

ise tam tersi yonde portfoy akimlarina neden olacaktir.

Diger taraftan bir {ilkede doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar veya farklh
beklentiler yabanci portfoy yatirimlarinin sadece niceliginde degil ayn1 zamanda niteli-
ginde de cesitli degisikliklere yol agacaktir. Istikrarsizlik arttikga gelen sermayenin

kalma siiresi de ayn1 oranda azalacaktir.

Tiirkiye’de halen uygulanmakta olan istikrar programi sayesinde, enflasyon
oranlarinda diisme egilimine karsin doviz kurlarinda da onceki donemlere gore istikra-
rin oldugu sdylenebilir. Yasanan bu gelismelerin son yillarda iilkeye yonelen portfoy
yatirimlarinda etkisi yadsinamaz. Son donemde, bazi ¢evrelerin iilke parasinin degerli
olmast nedeniyle devaliiasyon beklentisi i¢inde olmasi da, bu yabanci portfoy

yatirimlarinda ki artig trendini etkilememistir.

3.3.5. Ekonomik Biiyiime

Son yillarda, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen yiiksek biiyiime hizlari
yabanct sermaye hareketlerinin bu iilkelere yonelmesinde bir diger etkendir. Yiiksek
biiyiime ayn1 zamanda yiiksek getiri anlamina gelmektedir. Yabanci yatirimcilar portfoy
yatirimlar1 yapar iken iilke ekonomilerinin nasil bir gelisme gosterecegini dikkate
alirlar. Bir anlamda yabanci yatirimcilar gelismekte olan bir iilkeye yatirim yapmak ile
o lilkenin biiyiime potansiyelinden ve biiylime firsatlarindan yararlanirlar. Tiirkiye
ekonomisinde son yillarda yasanan yiiksek biiylime hizlari, diger olumlu makro eko-
nomik degiskenlerde oldugu gibi, yabanci portfoy yatirimlarmin iilkeye gelmesinde

etkili olmustur.

3.4. Yabanci Portfoy Yatirnmlarinin Tiirk Ekonomisine Etkileri

Tiirkiye'ye gelen uluslararasi sermaye hareketlerinin etkileri konusunda yapilan
caligmalarin 6nemli bir kismu (Boratav, 1994a; Boratav, 1994b; Akyiliz ve Boratav,

2002; Boratav, 2001; Uygur, 2001; Ulengin, ve Yentiirk 2001; Cimenoglu ve Yentiirk,
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2002) Tiirkiye'ye gelen uluslararasi sermaye hareketlerinin etkilerini ekonomik

kanzlercesesivids ede @lioaktaglktadir

Daha Once deginildigi iizere, sermaye girislerinin beklenen etkilerinden biri,
toplam talebin asir1 artmasina neden olarak makroekonomik 1sinmaya yol agmasidir. Bu
genisleme dolayisiyla enflasyonist baski meydana gelmekte, kur degerlenmekte ve
O0demeler dengesinde bozulma goriilmektedir. Kurun degerlenmesi ise, tiiketim ve
yatirim harcamalarinda artisa neden olmaktadir. Tiirkiye’de sermaye girislerinin, milli
gelirin unsurlar1 olan kamu ve 6zel tiiketim harcamalari ile ihracat ve ithalata olan etkisi
ve bu kanallardan biiylimeye olan etkisine bakildiginda, genel olarak biiylimeye olumlu

etkisi oldugu goriilmektedir(Akyiiz ve Boratav, 2002:37).

Yapilan bir¢ok ¢alismada, sermaye girislerinin 6zel tiiketimi arttirdigi goriisiini
destekleyici sonuglar ortaya konmustur. Ornegin, Celasun ve Denizer (1997) tarafindan
yapilan ekonometrik caligmada sermaye hareketlerinin, kamu tiiketim harcamalari
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi, ancak 6zel tiiketim harcamalarii agiklamada

anlamli bulunan 6nemli bir degisken oldugu goriilmektedir.

Ote yandan, Yeldan’m (1994) 1990-1993 dénemine iliskin olarak yaptigi
Hesaplanabilir Genel Denge modeli ¢alismasinda, senaryo olarak dis bor¢lanma ve ya-
banci sermaye girisleri net olarak sifirlanmis ve model ¢oziimlerine gore, bu durum
fiyat diizeyini yiikseltici bir etki yapmis, gayri safi milli hasila tarihsel gelisimine gore,
%7,3 oraninda gerilemis, kamu harcanabilir geliri %5,3, 6zel harcanabilir gelir ise %7,7
oraninda azalmistir. Model sonucuna gore, faiz-kur arbitrajindan kaynaklanan yabanci
sermaye girisi, gerek kamu sektorii acgiklarinin finansmaninda, gerekse o6zel sektor

gelirlerinin artisinda 6nemli rol oynamustir.

S6z konusu calismada ekonominin ihracat geliri kayb1 %14,6, ithalat artis1 ise
%23,9 olarak bulunmustur. Sermaye girislerinin biiyiime iizerindeki olumlu etkisi agik
olmakla birlikte, sermaye girislerinin zaman zaman tersine donmesi ve onemli Olciide
cikislar yasanmasi biiylime iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Tiirkiye’de 1989-2000
arasindaki donemde zaman zaman %8-9 oraninda biiylime yasanmasina ragmen s6z

konusu 12 yilin ortalama biiyiimesi %3,9.dur. Boylece genel olarak bakildiginda,
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bliylime siirecinin inisli-¢cikigh bir seyir izledigi goriilmektedir. Bunun bir nedeni,

sermaye giriglerine bagimli kilinan biiylime siirecinin 6zellikle 6n plana ¢ikan portfoy
yatirimlart ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin dogasindaki oynakliga maruz
kalmasidir. Sermayenin ¢ikis donemlerinde yurt i¢i aktorler acisindan da bekleyisler

kotiilesmekte ve yatirim kararlari ertelenmektedir (Yeldan, 1994:57).

1990'larda tim diinyada yayginlasan sermaye hareketlerinin
liberallestirilmesinin etkisiyle gelismekte olan ekonomilerinin dis soklara kars
kirllganhig artmustir. Istikrarsiz faiz oranlar1 ve déviz kurlar1 ve hiikiimetlerin finansal
piyasalardaki agirligi; vadelerin ve ekonomik birimlerin gelecege yonelik planlama
donemlerinin daha da kisalmasia neden olmustur. Biitiin bunlardan dolayi, sermaye
hareketlerinin liberallestirilmesi, ekonomilerde inis c¢ikiglara yol ag¢mis, ekonomik
faaliyetin agirlikli olarak yurtdisindan saglanan daha ¢ok kisa vadeli olan sermayeye
bagli olmasina neden olmustur.

Artan kirilganlik nedeniyle, diger gelismekte olan ilkeler gibi Tiirkiye
ekonomisi de baska yerlerdeki krizlerden, 6rnegin 1990-1991 Korfez Krizinden ve
1998'deki Rusya krizinden olumsuz etkilenmistir. Bu soklar, 1990'lar boyunca kisa
vadeli sermaye akimlarinda ani ve yiiksek oranda tersine doniisler yasanmasina neden

olmustur.

Ancak yasanan tiim bu olumsuz gelismeleri, sadece liberalizasyon hareketlerine
ve onun bir uzantisi olan sermaye akimlarina baglamak dogru degildir. Yillar itibariyle
artan kamu agiklart ve kamunun diger ekonomi aktorlerini diglama pahasina
gerceklestirdigi kamu finansman politikalar1 ortaya ¢ikan tabloda biiyiik rol
oynamaktadir. Tiirkiye’de 1991 yilindaki parlamento se¢imlerinden sonra isbasina gelen
hiikiimetlerin gorev siirelerinin ortalama 15 ay gibi oldukc¢a kisa siireli olmasi, yakin
gecmise kadar koalisyon hiikiimetleri ya da azinlik hiikiimetleri tarafindan yonetilen ve
yasanan politik rekabet nedeniyle popiilist politikalar izleyen hiikiimetlerin gorevde

olmasi olumsuz soklarin ortaya ¢ikmasinda énemli rol oynamustir.

Aralarinda IMKB’nin de oldugu yeni gelismekte olan hisse senetleri
piyasalarinin yabanci yatirimcilara agilmasi, islem hacimlerini ve devir rasyolarini

artiricr etki yapmistir. Benzer sekilde bu piyasalarda fiyat/kazang oranlarinda da 6nemli
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artiglar gézlenmistir. Ornegin F/K oran1 Arjantin’de 12, Tiirkiye’de 8, Brezilya’da da

3 kez artmistir (Buckberg,1993). Bir¢ok yeni gelismekte olan sermaye piyasasinda, yeni
sermayelerin piyasaya ¢ekilmesi sayesinde hisse senetleri fiyatinda artiglar ve sermaye
maliyetinde azalislar meydana gelmistir. Bu etki bir ¢ok ampirik ¢alismada
desteklenmistir (Korkmaz, 2001:73). Yine bu piyasalarin yabanci yatirimlara agilmasi,
fiyat hareketlerindeki oynakligi (volatilite) azaltmis ve piyasalarin etkin bir sekilde
islemesine olanak saglamistir. Bu piyasalarda var olan risk ise artmamis, genel inanigin

aksine azalma egilimi gostermistir (Dara, 2000).

Yabanc1 sermayenin gelismekte olan sermaye piyasalarina akisi, yerel
yatirimcilarin hisse senedi satin alma giivenini artirict etki yapmaktadir. Yabancilarin
gelisi ile beklentiler olumlu yone c¢evrilmekte ve bu da sadece hisse senedi yatirimlari

ile ilgili kararlarda degil diger ekonomik kararlarda da etkisini gostermektedir.

Makro ekonomik acidan bakildiginda ise yabanci portfoy yatirimlarinin
gelismekte olan tilkeye girmesi, ililkedeki doviz rezervlerini artirmakta ve bunun
sonucunda iilkenin kredi derecesi artmakta, bu sayede ucuz maliyetle ve kolay

bor¢lanabilme imkani1 dogmaktadir(Korkmaz, 2001:74).
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DORDUNCU BOLUM

YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI iLE HiSSE SENEDIi GETIiRIiSI
ARASINDAKI ILiSKI

1980’lerden bugiline gelindiginde, yatirimcilarin portfoylerindeki, yabanci
iilkelere ait sermaye piyasasi araglariin agirhigi gozle goriiliir bir bicimde artmistir
(Tesar ve Werner, 1995). 1980’lerde ABD i¢in %94 ve Japonya i¢in %98 olan, yati-
rimcilarin  portfoylerindeki yerel hisse senetlerinin agirligi, 1990’lara gelindiginde
onemli Ol¢lide azalmis ve ABD i¢in % 83 Japonya igin ise %91 seviyelerine
inmistir(French ve Poterba, 1991). Sermaye piyasasi literatiirline gore, yatirimci
kararlarindaki, gelismekte olan piyasalar lehine gergeklesen bdyle bir degisim,
kaginilmaz olarak, 6zellikle riskin paylagilmasi ve likiditenin artmasi nedeniyle fiyatlar
tizerinde etkili olmaktadir. Bir baska ifadeyle artan likidite ve paylasilan risk nedeniyle
hisse senedi fiyatlariin gelismekte olan {ilkeler borsalarinda artmasi1 gayet
dogaldir(Narag, 2000:17).

Yatirimcilarinin, uluslar arasi ¢esitlendirme yoluyla olusturduklar portfoylerin,
dolayisiyla sinirlar arasi portfdy yatirimlarmin fiyatlar lizerindeki etkisi, ozellikle
gelismekte olan llkeler ekseninde, bir ¢cok ¢alismada incelenmistir. Merton (1987) ve
Errunza ve Losq (1985) calismalarinda, boyle bir dissal etkinin Meksika hisse senetleri
fiyatlarinda, diger degiskenler sabit iken, kalict bir artis yarattigini ve bu artigin
cesitlendirme, risk paylagimi ve diisiik risk primi beklentisi nedeni ile olustugunu ortaya
koymuslardir. Allen ve Gale (1991) ise ¢alismalarinda, yabanci portfdy yatirimlarinin
yerel hisse senetleri fiyatlar1 {izerindeki etkisini kabul etmekle birlikte, bu etkinin

nedenini azalan likidite riskine baglamiglardir.

Benzer sekilde, bir ¢cok caligmada yabanci portfdy yatirimlari ile yerel hisse
senedi fiyatlar1 arasinda es zamanli, pozitif bir iliski oldugu ortaya konmustur (Bohn ve
Tesar, 1996; Clark ve Berko, 1996). Henry (1997) arastirmasinda, sermaye piyasalari

liberalizasyon calismalarina, sermaye piyasalarinin pozitif tepki verdigini tespit etmistir.
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Clark ve Berko (1996), tarafindan yapilan ¢alismada, portfoy yatirimlarindaki

beklenmedik %1’lik artisin, Meksika hisse senedi fiyatlarinda %13’liik bir artisa neden
oldugu ortaya konmustur. Clark ve Berko’ya (1996) gore kalici olan bu artis daha iyi
risk paylagimi, artan likidite ve azalan sermaye maliyetinden kaynaklanmaktadir.
Benzer sekilde Gliney Kore sermaye piyasalari {izerinde aragtirma yapan Jun (1993)
ise, bir milyar dolarlik yabanci satin almalarinin, Kore hisse senetleri iizerinde ortalama

%?24°1iik artisa neden oldugunu belirlemistir.

Yapilan arastirmalarda, gelismekte olan {ilke piyasalarinin, gelismis {ilke
piyasalarina gore, yabanci portfoy girislerinde daha fazla tepki verdigini ortaya
koymaktadir. Tablo 4.1’de gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalarina yonelik net
sermaye hareketleri ile bu piyasalarda olusan getiriler verilmistir (Cozzini ve Howell,

1994:8).
Tablo 4.1. Yabanci Portféy Yatirim ve Hisse Senedi Getirileri

Yillar ‘ 1986 ‘ 1987 | 1988 ‘ 1989 ‘ 1990 | 1991 | 1992 ‘ 1993 ‘Ortalama

Gelismis Piyasalar

Yabanci
Alimi 38,6 10,6 29,4 76,5 -10,0 84,9 30,7 107,2 46,0
(milyar$)

Hisse
Senedi 39,0 15,0 214 15,1 -19.3 16,5 -1,7 19,7 12,5

Getirisi

Gelisen Piyasalar

Yabanci
Alimi 3,3 5,9 3,5 10,1 13,2 15,8 22,5 52,0 15,8
(milyar$)

Hisse
Senedi 8,7 10,0 53,2 51,7 -30,09 15,6 -1,4 64,2 21,4

Getirisi

Kaynak: Cozzini, A., Howell, M., “Cross-border Equity Flows:Hot or Cold?, Baring Securities, Nisan
1994, s. 8

Yapilan analize gore, gelisen sermaye piyasalarina yapilan her 1 milyar ABD
Dolar1 yabanci portfdy yatiriminin, hisse senetleri fiyatlarii %1,4 oraninda artirdig:
goriilmektedir. Geligsmis piyasalara yapilan ayni oranda yatirnm ise hisse senedi

fiyatlarinda %0,3 oraninda artisa neden olmaktadir. Buna gore, gelisen piyasalarin daha
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s1ig olmasi, aym1 miktarda portfoy yatirnmi, gelismis iilke piyasalarmma gore, bu

piyasalarda daha yiiksek oranda fiyat hareketine neden olmaktadir.

Literatiirde, yabanci yatirimlarin, hisse senedi getirisi lzerindeki -etkisini
aciklamaya yonelik farkli hipotezler ortaya konulmustur. Bu hipotezlerden bazilari, ya-
banci portfoy yatirimlarinin lehinde bazilar ise aleyhindedir. Bu hipotezlerden bazilari

sunlardir:

a) Taban Genisletme (Base Broadening) Hipotezi

Taban genisletme hipotezine gore, yatirnmci tabaninda, yabanci portfoy
yatirimcilarinin gelmesi sonucunda olusan bir artis, riskin paylasimi nedeniyle risk
primlerinde bir azalisa neden olacaktir. Azalan risk primi sayesinde hisse senetleri
fiyatlarinda kalic1 bir artis gerceklesecektir(Merton,1987). Warther (1995) ABD’ye
yonelen yabanci fon akimlar1 ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi arastirdigi
calismasinda, bu hipotez lehinde sonuglar bulmustur. Clark ve Berko(1997) da,
calismalarinda, Meksika hisse senetleri fiyatlar1 ile yabanci alimlar1 arasinda benzer bir
iliski ortaya koymuslardir. Clark ve Berko’nun (1997) calismasinda, Merton’un(1987)

modeli gelistirilerek, asagidaki regresyon esitligi ile bu hipotez test edilmistir.

Rt =Bo + BI(NYPY/PK) + g
Burada sembol kullanip asagida acikla

Bu esitlikte;
NYPY: Net yabanci portfoy yatirimini
PK: Pazar Kapitalizasyonunu

R;, ise t zamanindaki hisse senedi getirisini ifade etmektedir.

b) Beklenen/Beklenmeyen (Expected/Unexpected) Akim Hipotezi

Bu hipoteze gore, yabanci yatirimlarin stireklilik arz etmesi nedeniyle, pazarda
zamanla bu yatirimlara verilen tepkiler 6nceden fiyatlara yansitilacaktir. Bir bagka ifade
ile dnceden ne kadar yabanci yatirnm gelecegini tahmin eden yerel yatirimcilar, fiyat

degerlemelerini ona gore yapacak ve beklenen oranda bir giris yasandiginda ise bu giris
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fiyatlar {izerinde anlamli bir diizeyde etkili olmayacaktir. Ancak, sok yada slirpriz bir

sekilde, 6nceden Ongoriilemeyen yabanci sermaye girisleri piyasada bir fiyat tepkisi ile
karsilasacaktir. Clark ve Berko’ya (1997) gore taban genisletme hipotezi paralelinde,
gelecek yabancilart onceden tahmin eden yatirimecilar bu beklentilerini fiyatlarma
yansitacak, ancak beklenmeyen bir yabanci girisi oldugunda bu fiyatlar revize edilerek,

artan likidite nedeniyle artis yoniinde hareket edecektir.

¢) Geribildirim (Feedback) Hipotezi

Piyasada davraniglarim1 6nceki donemlerde gerceklesen fiyat hareketlerine gore
belirleyen yatirimcilara geribildirim islemcisi (feedback trader) denilmektedir. Buna
gore pozitif geribildirim islemcisi olan bir yatirimer piyasa yiikselirken hisse senedi
alim1 yapmakta, diiserken ise satisa gegmektedir. Portfoy yatirnmlarindaki oynakligin ve
bir iilkeden digerine hizla hareket ediyor olmasinin nedeni bu tir yabanci
yatirimcilariin izledigi yatirim stratejisine baglanmaktadir. Yapilan c¢alismalarda,
yabancilarin daha ¢ok piyasa genel trendine paralel olarak, ylikselis donemlerini takiben
alim yaptiklari, diigiis donemlerini takiben satis yaptiklar: belirlenmistir. Bunun nedeni,
yabanci yatinnmcilarin  yerli yatirimcilara goére daha az bilgili olmasi olarak

belirlenmistir (Griffin ve digerleri; 2002).

Bu tip yatirim stratejisi ayn1 zamanda trend takip etme veya momentum yatirimi
olarak adlandirilmaktadir (ingilizce literatiirde “trend chasing”, positive feedback
trading” veya “momentum investing” seklinde ge¢mektedir). Froot, O’Connell ve
Seasholes(2001) tarafindan yapilan bir baska calismada giinliik veriler kullanilarak
yabanci yatirimeilarin beklenmedik 6lgiide yiiksek getirilere bakarak gelismekte olan
piyasalara girdiklerini ve beklenmedik oOl¢iide diisiik getirilere bakarak piyasadan
ciktiklarini bulmuslardir. Bu arastirmalarda yatirnmecilarin piyasaya girislerini takiben
endeksin ylikseldigini, c¢ikislar1 takiben endeksin diistiiglinii tespit etmisler ve bu
durumu yabanci yatirimeilarin yerli yatirimcilara gore daha fazla bilgiye sahip

olmamalarina baglamislardir.

Gergekten de sozlesme yapan taraflar arasindaki eksik enformasyondan

kaynaklanan asimetrik bilgi sorunlari, finansal piyasalarin isleyisinde de etkili
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olmaktadir. Literatiirde iki genel enformasyon probleminden séz edilmektedir.

Bunlar: tersi secim (adverse selection) ve ahlaki tehlike veya ahlaki rizikodur (moral
hazard). Tersi se¢im, taraflar arasinda sozlesme yapilmadan once ortaya g¢ikan bir
asimetrik bilgi sorunu olup, sakli bilgiden kaynaklanmaktadir. Sakli bilgi, piyasadaki
taraflardan birisinin kendisi hakkinda bildigi, diger tarafin bilmek istedigi fakat
ogrenemedigi seydir. Ahlaki tehlike ise, s6zlesme yapildiktan sonra ortaya ¢ikmakta ve
sakli faaliyetten kaynaklanmaktadir. Sakli faaliyet, ekonomik iliskide bir tarafin
faaliyetinin, digeri tarafindan gozlenememesidir(Okte, 2001:4). Asimetrik bilgi
problemi 6zellikle gelismekte olan finansal piyasalarin etkin iglemesini engellemis ve
finansal piyasalar, ters se¢im, ahlaki riziko ve siirii psikolojisi (herd behavior veya

bandwagon effect) sorunlari ile kars1 karstya kalmistir.

Yatirimcilarin neden siirii psikolojisi ile hareket ettikleri konusunda tutarl iki
aciklama vardir: Bunlardan ilki, 6zel bilgiye sahip yatirnmcilar diisiincesinden
kaynaklanan “Banwagon Etkisidir” dir. Bu etkiyi bir ornekle agiklamak gerekirse;
emlak piyasasinda, bankacilik konusunda ve devletin mali durumu hakkinda gizli
bilgilere ve uzmanhiga sahip ii¢ yatirnmci oldugu varsayilsin. Eger birinci yatirimci
herhangi bir nedenle satisa gegerse ikinci yatirimci, olumlu bilgiye sahip olsa bile,
birinci yatirnmcimnin satisa gecmesinden dolayr satisa gecer. Uciincii yatirrmer gok
olumlu bilgiye sahip olsa bile diger yatirimcilarin davranislarindan dolayi, oda satig
furyasina katilacaktir. Bu tiir siirii psikolojisi bilgi maliyetlerinden kaynaklanir.
Yatirimcilar, siirh bilgi altinda karar almak durumundadir ve bu yiizden sodylentilere
bile inanarak asir1 tepkiler gosteririler. Ikinci aciklama, yatirrm fonlarmin aract
kurumlar tarafindan yonlendirilmesidir. Kur krizine yakalanma riski yiiksek iilkelerden
bir aract kurumun c¢ikisini, diger araci kurum izler. Ciinkii hi¢bir araci kurum, riski
ylikselen bir iilkede kalmak istemez. Bu tiir fonlar1 yonetenler, gelecekteki bir zarardan
kaginmak icin likiditelerini yiikseltme ihtiyaci duyarlar. En iyi strateji ise kriz olmadan
varliklarin satilmasidir (Krugman,1997:7).

Pozitif geribildirim iglemcisi olan bir yabanci yatirimei, piyasalarin daha volatil
olmasma neden olur. Ciinkii artis yada azalislar siirii psikolojisi ile hareket eden
yatirimcilar nedeniyle olmasi gerekenden yliksek diizeylerde gerceklesir. Negatif
Feedback islemcisi olan bir yatirimci ise piyasa yiikselisteyken portfoylindeki hisse

senetlerini satar, diiserken ise alis yapar. Bu strateji daha ¢ok kurlardaki hareketlerden
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kaynaklanmaktadir. Yiikselis donemlerinde, yerel paranin degerli olmasindan

faydalanip elinde bulunan hisse senetlerini satarak karini1 transfer eden yabanci
yatirimcet, hisse senetlerinin fiyatlar1 azalirken, yerel paranin deger yitirmesi ile birlikte
piyasaya tekrar donerek ucuz alimlar gerceklestirebilir. Adabag ve Ornelas’in (2004)
IMKB’deki yabanci davraniglarini inceledikleri ¢aligmalarinda, IMKB’de islem yapan
yabanc1 yatirimcilarin negatif feedback islemcisi oldugunu ortaya koymuslardir. Bu tiir
yatirimcilar, ayn1 zamanda piyasanin daha istikrarli olmasini saglar ve piyasanin volatil

olmasini engellerler.

d) Fiyat Baskisi (Price Pressure) Hipotezi

Warther (1995) tarafindan ortaya konulan bu hipoteze gore ise, ozellikle yerel
gelismekte olan piyasalar icin biiylik hacimlerde olan yabanci portfoy yatirimlari, bu
piyasalarin s1g olmasi ve likit olmamasi nedeniyle fiyatlar lizerinde baski yaratirlar ve
bu sayede fiyatlarda yapay bir artis gerceklesir. Piyasanin yeterince likit olmamasi
nedeniyle, yabanci sermaye giriginin gergeklestigi anda artan likidite fiyatlarda bir asir1
artisa neden olur. Daha sonra, gecikmeli olarak fiyatlar eski seviyelerine donerler. Bir
baska ifade ile yabanci fon girisleri sonucunda piyasalarda yasanan fiyat artis1 bu
hipoteze gore gecicidir. Warther (1995) tarafindan ortaya atilan bu hipotez, Clark ve
Berko (1997) tarafindan Meksika Hisse Senedi Piyasasi icin test edilmis ancak bu piya-
sada fiyat baskis1 oldugu yoniinde bir bulguya rastlanmamigtir. Benzer sekilde
Dahlquist ve Robertson (2004) tarafindan yapilan ¢alismada da fiyat baskis1 hipotezi
reddedilmistir.

Yukarida agiklanan bu hipotezlerden bazilar1 yabanci portfdy yatirimlarinin
lehinde bazilar1 ise aleyhinde olmasina ragmen hepsinde ortak olan nokta, yabanci
portfdy yatirimlarinin likidite diizeyinde neden oldugu artistir. Ozellikle 1990’11 yil-
lardan sonra artan yabanci portfoy yatirimlari ile gelismekte olan iilke piyasalarinda
hem menkul kiymet arzinda hem de islem hacimlerinde onemli diizeyde artislar
meydana gelmistir. Bu durum piyasalarin gelismesine katkida bulunmus ve bu
gelismeler daha c¢ok sirketin sermaye piyasalarindan yararlanabilmesine neden
olmustur.

Yapilan ilk caligmalarda, piyasalarin liberalizasyon siirecinin piyasalara yada

hisse senedi getirisine etkisi incelenmistir. Ve yapilan reformlarin piyasalara etkisi
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sonuglar1 derlenmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:8).

Tablo 4.2. Finansal Reformlar ve Hisse Senedi Piyasalar1 Gelisimi

Ulke l,{re::irh'? Biiyiikliik Likidite
Arjantin 197781 Arttr Arttr
Brezilya 1986-90 Arttr Arttr

Endonezya 1983-87 Artt1 Artt1

Fas 1985-89 Artti Artti
Filipinler 1981-85 Artt1 Arttt
G. Kore 1981-85 Artt Artt1

israil 1985-89 Artti Arttr
Jamaika 198690 Arttr Arttr

Kolombiya 1990-94 — Arttr
Malezya 1986-90 Artt1 Artt1
Meksika 1986-90 Arttr Arttr
Peru 1990-94 Arttr Arttr
Sri Lanka 1985-89 Arttr Artt1
Sili 1974-78 — Artti
Tayland 198690 Arttr Artti
Tiirkiye 1985-89 Arttr Artti
Yunanistan 198690 Arttr Arttr
Veneziiella 1989-93 Diistii Diistii
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Kaynak: Giiloglu, B., Altunoglu, E., (2002), “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal

Krizler: Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri” Istanbul Universitesi Siyasal Bilgi-

ler Fakiiltesi Dergisi, No:27, Ekim 2002

Tablodan, Veneziiella disinda, tiim piyasalarda reform hareketlerinin piyasalarin

bliytikligi ve likiditesi lizerinde olumlu etkiler yaptig1 goriilmektedir. Reformlar yada

liberalizasyon sonrasi gerceklesen yabanci portfdy yatirimlari miktarlar1 kullanilarak

yapilan sonraki caligmalarda da bu etkiyi destekleyen goriisler ortaya konulmustur

(Clark ve Berko, 1997; Henry, 1997; Tesar ve Werner, 1995; Bohn ve Tesar, 1996).

Kaynakgada yok
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Sermaye piyasalarinda olusan fiyatlar ve islem hacmi arasindaki iligski bir

baska ifade ile fiyat-hacim iliskisi bir ¢ok ampirik aragtirmaya konu olmustur. Bu
konuda baslica ¢aligmalardan Hiemstra ve Jones (1994) makalesinde hisse senedi
getirileri ile islem hacimleri arasindaki dinamik iligski gilinliik veriler kullanilarak
Granger nedensellik testi ile incelenmis aralarinda ¢ift yonli bir iliski bulunmustur.
Champell, Sanford v.d. (1993) calismasinda ise fiyat-hacim arasindaki serisel
korelasyon incelenmis ayrica giin igindeki fiyat hareketlerine bagli olarak islem
hacmindeki yon belirlenmeye ¢alisilmis ve fiyat degisimleri ile islem hacimleri arasinda

pozitif bir korelasyon ve gii¢lii bir nedensellik oldugu ortaya konmustur.

Konuya yabanci portfdy yatirimlari 6zelinde de bakacak olursak, yabanci
portfoy girislerinin hisse senedi fiyatlari iizerinde yarattig1 etkiyi su sekilde 6zetleyebili-

tkz= sermaye maliyeti)

Yabanci Portfoy Yatirimlar: |::>LikiditeT —> Risk¥—> k l —> FiyatlarT

Yani, yabanci portfoy yatirimlar piyasada likiditenin artmasina, artan likidite
sonucunda paylasilan ve azalan risk nedeniyle sermaye maliyetinin azalmasina ve
bunun sonucunda ise hisse senedi fiyatlarmin artmasina neden olmaktadir. Riskin
azalmasinin fiyatlar1 nasil arttirdigina gegmeden once, sermaye maliyetinin nasil azaldi-

gina deginmekte fayda vardir.

Kaynakcada yok Henry’e (1997) gore sermaye maliyetinde ii¢ nedenden dolay1
diisiis olmasi beklenir. Bunlardan birincisi, liberalizasyon asamasindan itibaren yabanci
portfdy yatirimlarinda yasanan girisler, artan iilke ratingi nedeniyle, risksiz faiz
oraninda diisiise neden olacaktir. Ikinci olarak, yerel piyasaya yabancilarm katilimi
sonucunda, riskin sinirlar arasi (iilkeler arasi) paylasimini kolaylastirarak hisse senedi
risk priminde azalisa neden olacaktir. Ugiincii olarak ise portfoy akimlari sonucunda
artan likidite, ikinci etkide oldugu gibi hisse senedi risk primini azaltacaktir. Ve tiim bu

etkiler sonucunda sermaye maliyeti diisecektir.

Beakert ve Harvey (1998) ise 16 gelismekte olan iilke lizerinde yaptiklari

caligmalarinda risk priminde yasanan boyle bir diisiisii kabul etmekle birlikte, sermaye
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maliyetindeki diisiisii dagitilan kar paylarindaki degisim ile agiklamislardir. Buna

gore, arastirmaya konu olan 16 iilke piyasasinin onunda kar pay1 dagitim oraninda diisiis
gerceklesmistir. Arastirmanin kapsadigi donem igersinde, ortalama kar payr dagitim

oran1 %3,86 diizeyinden %2,65 diizeyine gerilemistir(Beakert ve Harvey, 1998:12).

Sermaye maliyetinin fiyatlar {izerindeki etkisini ise standart Gordon Biiylime
Modeli ile agiklamak miimkiindiir. Gordon modeline gore bir hisse senedinin fiyat: su

sekilde hesaplanmaktadir:

D
B ="
k—g

Burada;
Py = Hisse Senedinin Fiyati
D, = Gelecek Donemdeki Karpay1 Kazanci
k = Sermaye maliyeti (risksiz faiz orani ve hisse senedi risk primini de igerir)
g = Karpay1 Biiylime Orani

Bu modelden hareketle, diger seyler sabitken, yabanci portfdy yatirimlarmin
girisi sonucunda, azalan risk primi nedeniyle sermaye maliyetinde yasanacak olan bir

diisiis fiyatlarin artmasina neden olacaktir.

Likiditeyi artirip bu sayede riski azaltmasi disinda yabanci portfoy yatirimlar
fiyatlar tlizerinde farkli sekillerde de etkili olabilir. Yabanci portfoy yatirimlarinin
artmasi, rekabetin artmasina, sermayenin daha etkin kullanilabilecegi yerlere transferi-
ne, kaynaklarin daha etkin kullanilmasina olanak saglar. Bununla birlikte firmalarin
bor¢lanma alternatifleri artar. Firmalar optimal yurt i¢i borg¢lanma maliyetlerini ve
optimal yurt dis1 bor¢clanma maliyetlerini karsilastirarak en uygun bor¢lanma stratejisini
segme sansina sahip olur. Bunu yaparken, finans piyasalarinda artan likidite nedeniyle

bor¢lanmalarini daha diisiik faiz oranlarindan gerceklestirebilirler.

Benzer sekilde, yabanci portfoy yatirimlarini gergeklestiren kurumlarin biiyiik ve
kurumsal olmas1 nedeniyle, bu yatirimlar, beraberinde bu piyasalara teknik donanim ve
nitelikli personel getirebilmektedir. Bu sayede piyasadaki bilgi akis1 kalitesi artmakta
dolayistyla piyasalar daha etkin bir sekilde islemektedir. Teknik donanim ve nitelikli
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personel sayesinde diger bireysel yatirimcilarin ilgisini piyasaya ¢ekmek daha kolay

olmaktadir. Yine bu kurumlarin, degisik risk tercihlerine sahip bireysel yatirimcilar i¢in
sundugu cesitli yatirim kompozisyonlari, piyasalarin rekabet gliglerini artirabilmektedir.

Bu faktdrlerin de fiyatlara yansiyabilecegi géz ardi edilmemelidir.

Tez c¢alismasmin bir sonraki béliimiinde, yabanci yatirimcilarin IMKB’de
yaptiklar1 yatirimlarin IMKB getirisi {izerinde etkili olup olmadigi, Ekonometrik

yontemlerle test edilecektir.
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BESINCI BOLUM

YABANCI PORTFOY YATIRIMLARININ iIMKB GETIRIiSI UZERINE
ETKIiSININ INCELENMESI

Tiirkiye’de yabanci portfoy yatirimlari ile hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢ok az sayida calisma bulunmaktadir. Bu c¢alismada yabanci portfoy
yatirimlar ile hisse senedi getirisi arasindaki iliski Eviews 4.1. programi kullanilarak,

VAR yontemi ¢ergevesinde analiz edilmistir.

Bu boliimde ilk olarak veri seti ve ekonometrik yontem hakkinda bilgiler

verilecek, daha sonra elde edilen sonuglar degerlendirilecektir.

5.1. Veri Seti ve EKkonometrik Yontem

Bu calismada, yabanci portfoy yatirimlari ile hisse senedi getirisi arasindaki
iliskiyi 6lgmeye yonelik olarak, Ocak 1997 ile Subat 2005 donemleri arasinda yer alan
aylik veriler kullanilmigtir. Buna gore gozlem sayist her bir degisken i¢in 98 olarak
gerceklesmistir. Veriler ile ilgili kisaltmalar ve bu verilerin kaynaklar1 Tablo 5.1.’de
verilmistir. Hisse senedi getirisini lgmeye yonelik olarak, IMKB 100 Endeksinin
getirisi, RET= [(IMKB100, - IMKB100,,) / IMKB100,, ]| seklinde hesaplanmistir. Yabanci
portfdy yatirrmlarini lgmede ise IMKB’de islem yapan yabanci yatirnmeilarin saklama
bakiyesinden yararlamlmistir. IMKB nin internet sitesinde Amerikan Dolar1 cinsinden
yayinlanan saklama bakiyeleri, TCMB Veri Dagitim Sisteminde yer alan aylik efektif

doviz kuru tizerinden Tiirk Lirasi’na ¢evrilmistir.

Tablo 5.1. Arastirmada Kullamlan Veri Seti
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Kisaltma Aciklamasi Kaynak

RET IMKB 100 Getirisi TCMB Veri Dagitim Sistemi

FPI Yabanct Portfoy Yatirimlart IMKB Yabanci Saklama Bakiyeleri
1P Sanayi Uretim Endeksi (97=100) TCMB Veri Dagitim Sistemi

Tablo 5.2.°de ise, kullanilan degiskenlerle ilgili, baz1 énemli istatiski bilgiler
verilmistir. Tablodan da goriilecegi lizere hisse senedi getirisinin ortalamasi, 0,049
standart sapmasi ise 0,18’dir. Yabanci portfoy yatirimlarinin ise ortalamasi 6.307,9
YTL, standart sapmasi ise 5.325,3’diir. Uretim endeksinin ortalamasi 104,7 standart
sapmasi ise 11,51°dir. Buradan hareketle, veriler arasinda en degisken verinin hisse

senedi getirisi oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 5.2. Verilerle Tlgili Istatiski Bilgiler

Degisken Ortalama Standart Sapma Medyan Maksimum Minimum

RET 0,049 0,18 0,034 0,79 -0,39
FPI(YTL) 6.307,9 5.325,3 5.989,9 26.297,6 484,5
1P 104,7 11,51 103,55 132,4 80,9

Tablo 5.3.’de ise degiskenlere iliskin korelasyon matrisi verilmistir. Buna gore,
yabanci portfdy yatirimlart ile hisse senedi getirisi arasindaki korelasyon katsayisi
0,93’tlir. Bu da her iki degisken arasinda dogru yonlii giiglii bir iliski oldugunu
gostermektedir. Uretim endeksi ile diger degiskenler arasinda ise giiclii bir iliski

bulunamamustir.

Tablo 5.3. Korelasyon Matrisi

DLNFPI DLNIIPSA RET
DLNFPI 1.000000 0.217001 0.939233
DLNIIPSA 0.217001 1.000000 0.198902
RET 0.939233 0.198902 1.000000

Calismada kullanilacak model Narag’in (2000) calismasini temel almistir. Bu
calismada kullanilan yOntem, zaman serisi ekonometrisidir. Zaman serisi
ekonometrisine gore; gecmis donemlerde serinin izledigi yolun gelecek donemlerde de
tekrarlanarak devam edecegi varsayimi ile ge¢mis agiklanmaya ve gelecek tahmin
edilmeye c¢aligilir.

Zaman serisi ekonometrisi yontemi kapsaminda, modelde kullanilan serilerin

duraganlig: (Stationarity) i¢in Pekistirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (Augmented
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Dickey-Fuller Unit Root Test), Phillips-Perron Birim Kok Testi (Phillips-Perron Unit

Root Test) ve KPSS testi (Kwiathowski-Phlips-Schmidt-Shin Unit Root Test)
yapilmistir. VAR Modeli (Vector Autoregression Model, VAR Model) kapsaminda
modelde kullanilan degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in Once,
Granger Nedensellik Testi (Granger Causality Test) ve bu degiskenlerin arasindaki kisa
donemli etkilesimlerin ortaya konulmasi i¢in Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (Impulse-
Response Functions) ve Varyans Ayristirmasi (Variance Decomposition) teknikleri

kullantlmistir.

Sims (1980) tarafindan gelistirilen ve Granger nedensellik testi modelini
(Granger, 1969) temel alan Vektor Otoregresif (Vector Autoregressive, VAR) modelleri
secilen serilerin birbirleriyle olan iligkilerin analiz edilmesini saglamaktadir. VAR
modelleri iizerinde calisilan her bir degiskenin modeldeki tim degiskenlerin cari ve

gecmis degerleri lizerinde regresyonundan olugsmaktadir.

Sims(1980) metodolojisi dogrultusunda, Narag (2000) tarafindan olusturulan
VAR modeli, ii¢ degiskenden olusmaktadir. Modelde hisse senetleri ve portfoy
yatirimlar1 disinda ti¢lincii bir degisken olarak sanayi iiretim endeksine yer verilmistir.
Sanayi {iretim endeksinin modele alinmasindaki neden: Yabanct portfoy yatirimlarinin
hisse senetleri getirisi lizerinde, sanayi liretim endeksini artirarak, bagka bir ifade ile
ekonomik biiyiimeyi saglayarak dolayli bir etki yapiyor olmasidir (Narag, 2000:12).

Buna gore denklem sistemi asagidaki gibidir:

FPl, =ap+t ZCZ],'FPIM + Zag,RET,_j + ZagkUP,_k +
RET, =bo+ Y buFPl+YbyRET,;+ > bsllPri + v,
1P, =co+ YciiF Pl + Y cuRET+ Y csilIPx + 1y

Burada;
Ne Ve Wy = Stokastik hata terimlerini
RET; = t donemindeki hisse senedi getirisi
FPI; = t donemindeki yabanci portfoy yatirimi

IIP; = t donemindeki sanayi tiretim endeksi
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RET; = t-1 donemindeki hisse senedi getirisini ifade etmektedir.

Yukaridaki denklem sisteminde optimum gecikme sayilarmi belirlemek igin,

Akaike Information Kriteri (AIC) ve Schwartz Bayesian Kriteri (SBC) kullanilacaktir.

5.2. Birim Kok Testi Sonuclan

Granger ve Newbold (1974)’un duragan olmayan zaman serileriyle calisilmasi
halinde sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecegini gostermesinden bu yana,
zaman serilerinin kullanildig1 c¢aligmalara bu serilerin duraganlhiginin arastirilmasiyla
baslanmasi standart bir hal almistir. Zaman serilerinin duragan olmasi olarak ifade
edilen sey, zaman i¢inde varyansin ve ortalamanin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman
periyodundaki degiskenlerin kovaryansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup

zamana bagli olmamasidir (Gujarati, 1995:712).

Ortalama = E(Yt) =u
2 2
Varyans = Var(Yt- B =29
Kovaryans = % = E((Yt- u)(Yt_k- L)

Zaman serilerinin duragan olmamasi durumunda, zaman serileri trend
icerecektir. Bu durumda zaman serilerinin kullanilacagi tahmin ve regresyon

denklemlerinde sahte regresyon ortaya ¢ikacaktir.

Zaman serilerinin duraganliginin arastirilmasinda en ¢ok kullanilan yontem ise ADF
birim kok testidir. Bu ¢alismada ise duraganligin arastirilmasinda, Pekistirilmis Dickey-
Fuller Birim Kok Testi (Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test), Phillips-Perron
Birim Kok Testi (Phillips-Perron Unit Root Test) ve KPSS testi (Kwiathowski-Phlips-
Schmidt-Shin Unit Root Test) uygulanmaistir.

Tablo 5.4., Tablo 5.5. ve Tablo 5.6. birim kok testleri sonuglarini
gostermektedir. Yabanci portfdy yatirimlar: ve iiretim endeksi serileri logaritmik olarak

diizeltilmistir. Ayrica iiretim endeksi serisi (IIP), mevsimsel etki gosterdigi i¢in, bu
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seriye mevsimsel diizeltme uygulanmistir. Buna gore iiretim endeksi serisi LNIIPSA,

LNFPI seklinde adlandirilmistir. Serilerin birinci farki alindiginda ise serinin 6niine D
harfi getirilmistir. Tiim testlerde benzer sonuclar ortaya ¢ikmistir. Birim kok testinde
ilgili onemlilik diizeylerine gore serinin birim kdok i¢cermedigi yani serinin duragan

oldugu, ilgili boliim kalin yazilarak vurgulanmistir. Buna goére ADF test sonuglari

asagidaki gibidir:
Tablo 5.4. ADF Testi Sonuclari
Degisken Model Test Istatistigi Kritik Deger Gecikme
%1 % 5 %10 Sayisi
RET Sabit -7.347711 -3.499910 | -2.891871 | -2.583017 1
RET Sabit ve Trendli | -7.347510 -4.056461 | -3.457301 | -3.154562 1
LNIiPSA Sabit -0.531636 -3.499910 | -2.891871 | -2.583017 1
LNIiPSA Sabit ve Trendli | -1.530706 -4.056461 | -3.457301 | -3.154562 1
DLNIIPSA | Sabit -9.744137 -3.500669 | -2.892200 | -2.583192 1
DLNIIPSA | Sabit ve Trendli | -9.819318 -4.057528 | -3.457808 | -3.154859 1
LNFPI Sabit -1.067627 -3.499910 | -2.891871 | -2.583017 1
LNFPI Sabit ve Trendli | -2.011256 -4.056461 | -3.457301 | -3.154562 1
DLNFPI Sabit -7.068411 -3.500669 | -2.892200 | -2.583192 1
DLNFPI Sabit ve Trendli | -7.046824 -4.057528 | -3.457808 | -3.154859 1

Tablo 5.4. incelendiginde, yabanci portfoy yatirimlar: ve mevsimsel diizeltilmis
tiretim endeksi serileri, seviye diizeyinde yapilan duraganlik sonuglarina gore, trend ve
sabit icerdiginden her iki serinin birinci farklar1 alinarak, tekrar test edilmistir. Yabanci
portfdy yatirimlari ve mevsimsel diizeltilmis {iretim endeksi serilerinin birinci farklar
duraganlik sartiz1 saglamistir. Hisse senedi getirisi serisi ise seviye diizeyinde

duraganlik kosulunu saglamstir.

Tablo 5.5. PP Testi Sonuclar

Degisken | Model Test Kritik Deger Gecikme
Istatistigi — Vo 1 %5 %% 10 Sayisi
RET Sabit -10.56408 | -3.499167 | -2.891550 | -2.582846 3
RET Sabit ve Trendli | -10.55120 | -4.055416 | -3.456805 | -3.154273 2
LNIIPSA Sabit -1.375200 | -3.499167 | -2.891550 | -2.582846 4
LNIIPSA Sabit ve Trendli | -3.566787 | -4.055416 | -3.456805 | -3.154273 5
DLNIIPSA | Sabit -19.05740 | -3.499910 | -2.891871 | -2.583017 3




DLNIIPSA | Sabit ve Trendli | -19.14434 | -4.056461 | -3.457301 | -3.154562 3
LNFPi Sabit -1.080803 | -3.499167 | -2.891550 | -2.582846 4
LNFPI Sabit ve Trendli | -2.192619 | -4.055416 | -3.456805 | -3.154273 4
DLNFPIi Sabit -10.32651 | -3.499910 | -2.891871 | -2.583017 4
DLNFPi Sabit ve Trendli | -10.28039 | -4.056461 | -3.457301 | -3.154562 4
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Tablo 5.5.’de Phillips-Perron Birim Kok Testi sonuglar1 yer almaktadir. KPSS

birim kok testi sonucglari da Phillips-Perron ve ADF test sonucglarim1 dogrular

niteliktedir. Burada da iiretim endeksi ve yabanci portfoy yatirimlar: degiskenleri birinci

farki alindiginda getiri degiskeni ise farkinin alinmasma gerek duyulmadan duraganlik

kosulunu saglamaktadir.

Tablo 5.6. KPSS Testi Sonuc¢lari

Degisken | Model Test Kritik Deger Gecikme
Istatistigi v 1 %5 % 10 Sayisi
RET Sabit 0.175035 | 0.739000 | 0.463000 | 0.347000 1
RET Sabit ve Trendli | 0.055841 | 0.216000 | 0.146000 | 0.119000 1
LNiiPSA Sabit 0.801920 | 0.739000 | 0.463000 | 0.347000 7
LNIiPSA Sabit ve Trendli | 0.252752 | 0.216000 | 0.146000 | 0.119000 7
DLNIIPSA | Sabit 0.155940 | 0.739000 | 0.463000 | 0.347000 1
DLNIIPSA | Sabit ve Trendli | 0.025364 | 0.216000 | 0.146000 | 0.119000 1
LNFPI Sabit 1.149572 | 0.739000 | 0.463000 | 0.347000 7
LNFPI Sabit ve Trendli | 0.189515 | 0.216000 | 0.146000 | 0.119000 7
DLNFPI Sabit 0.087902 | 0.739000 | 0.463000 | 0.347000 4
DLNFPI Sabit ve Trendli | 0.077823 | 0.216000 | 0.146000 | 0.119000 4

Arastirmanin bundan sonraki asamalarinda, sahte regresyon probleminden

kaginmak i¢in iiretim endeksi ve yabanci portfoy yatirimlart degiskenleri birinci fark:

alinarak, getiri degiskeni ise farki alinmadan analiz edilecektir.

5.3. Gecikme Sayisinin Tespiti

VAR analizinde 6nemli kararlarin basinda, modelde yer alan serilerin gecikme

sayisinin belirlenmesi gelmektedir. Modelde gecikme sayisinin belirlenmesinde, Tablo



5.6.’da goriilecegi iizere Akaike Bilgi Kriteri (AIC), ve Schwarz Kriteri (SC) dikkate

alinmustir.
Tablo 5.6. Gecikme Sayisinin Tespiti
Gecikme Akaike AIC Schwarz SC
1-12 -4.628992 -1.439176
1-11 -4.886175 -1.975205
1-10 -5.147843 -2.511872
1-9 -5.444671 -3.079940
1-8 -5.486970 -3.389805
1-7 -5.736874 -3.903680
1-6 -5.962146 -4.399733
1-5 -6.154312 -4.847163
1-4 -6.423623 -5.368426
1-3 -6.504603 -5.698115
1-2 -6.709246 -6.148295
1-1 -6.614998 -6.296477
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VAR modelinde kullanilacak gecikme sayisi en kii¢iik Akaike ve Schwarz

Kriteri olmalhidir. Buna gore Akaike Kriterinin aldigi en diisiik gecikme degeri 2,

Schwarz Kriterinin ise 1°dir. VAR modelinde kullanilacak gecikme sayist Schwarz

Kriterine gore belirlenmistir.

5.4. Nedensellik Testi Sonuclar:

Degiskenler arasindaki nedenselligin yOniinii belirlemek amaciyla yapilan

Granger nedensellik testi sonuglari, asagidaki tabloda verilmistir. Buna gore, hisse

senedi getirisi ile yabanci portfdy yatirimlari arasinda karsilikli olarak bir nedensellik

iliskisi yoktur. Uretim endeksi ise tek yonlii olarak, hisse senedi getirisi ve yabanci port-

foy yatirnmlarinin nedenselidir.

Tablo 5.7. Granger Nedensellik Testi Sonug¢lari

Sifir Hipotezi Gozlem|F-Istatistigi| Olasilik
RET, DLNFPI'nin Granger nedeni degildir 96 0.57459 | 0.45036
DLNFPI, RET’nin Granger nedeni degildir 0.28655 | 0.59372
DLNIIPSA, DLNFPI’'nin Granger nedeni degildir| 96 4.67192 | 0.03323




DLNFPI, DLNIIPSA’nin Granger nedeni degildir 0.16871 | 0.68220
DLNIIPSA, RET’nin Granger nedeni degildir | 96 4.75769 | 0.03169
RET, DLNIIPSA’nin Granger nedeni degildir 0.18852 [ 0.66516

64

Bir bagka ifade ile iiretim endeksinde yasanan degisimler hisse senedi getirisini
ve yabanci portf0y yatirnmlarini etkilerken, hisse senedi getirisi ve yabanci portfoy
yatirimlari, iiretim endeksi lizerinde etkili degildir.

5.5. Etki-Tepki Analizi Sonuc¢lari

Etki-tepki fonksiyonu VAR modeli i¢inde yer alan serilerin hata terimlerinde
meydana gelen soklara karsit ne yonde ve ne oOlgiide tepki gosterdiginin, varyans
ayristirmasi analizi ise bir seride meydana gelen degismelerin kaynaklarinin arastirilma-
sinda kullanilan bir yontemdir. Etki-tepki fonksiyonunun kullanim amaci, serilerden
birine bir birimlik sok uygulandiginda diger serilerin bu degisime gosterdikleri tepkinin
goriilebilmesidir. Bir bagka ifade ile etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden
birindeki bir standart sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki de-
gerlerine olan etkisini yansitir. VAR analizinde, incelenen degiskenler arasindaki
dinamik etkilesimi belirlemede, etki-tepki fonksiyonlarinin biiylik payr vardir. Bir
makro-ekonomik biiyiikliigiin iizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu varyans
ayristirmasi ile; etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak kullanilabilir olup
olmadig1 ise, etki-tepki fonksiyonlar1 ile belirlenir(Ozgen ve Giiloglu, 2004:99).

Asagida etki tepki fonksiyonu sonuglart verilmistir.

Hisse senedi getirisine tepkisi Uretim endeksine tepkisi

Sekil 5.1. Yabanci Portfoy Yatirinmlarimin Bir Birimlik Soka Gosterdigi Tepki

Yabanci portfdy yatirimlarina uygulanan bir standart hatalik soklarin, bu seriyi

nasil etkiledigi Granger nedensellik testinin sonug¢larin1 dogrulmaktadir. Yani hisse
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senedi getirisinde meydana gelen bir birimlik sokun, yabanci portféy yatirimlari

tizerinde anlaml bir etkisi olmamaktadir. Ancak tiretim endeksinde meydana gelen bir
birimlik sok karsisinda yabanci portfoy yatirimlarinda, ilk ti¢ donem azaltict bir etki
olmakta {iigiincii donemden sonra bu etki pozitife doniip dordiincii donemde ortadan

kalkmaktadir.

Yabanc1 portfoy yatirimlarina tepkisi Uretim endeksine tepkisi

Sekil 5.2. Hisse Senedi Getirisinin Bir Birimlik Soka Gosterdigi Tepki

Yabanci portfoy yatirimlart ve iiretim endeksinde meydana gelen bir birimlik
soka hisse senedi getirisinin verdigi tepki nedensellik testi sonuglarindan farklidir. Etki-
tepki analizine gore yabanci portfoy yatirimlarinda meydana gelen bir birimlik sok hisse
senedi getirisini olumlu olarak ve biiyiik oranda etkilemektedir. Ancak bu etki ikinci
dénemin sonunda ortadan kalkmaktadir. Uretim endeksinde meydana gelen bir birimlik
sok karsisinda, hisse senedi getirisi yabanci portfdy yatirnmlarinda oldugu gibi, ilk {i¢
donem negatif olmakta {iclincii donemden sonra bu etki pozitife doniip doérdiinci

donemde ortadan kalkmaktadir.

Yabanc1 portfoy yatirimlarina tepkisi Hisse senedi getirisine tepkisi

Sekil 5.3. Uretim Endeksinin Bir Birimlik Soka Gésterdigi Tepki
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Yabanci portfoy yatirimlarinda ve hisse senedinde meydana gelen bir birimlik

sok karsisinda iiretim endeksinde meydana gelen degisim Sekil 5.3’te goriilmektedir.
Bu iki seride meydana gelen soklar iiretim endeksi iizerinde anlamli bir etki
yapmamaktadir. Ciinkii anlamli bir etkiden bahsedebilmek igin {i¢ ¢izginin de 0

¢izgisinin bir tarafinda toplanmasi gerekmektedir.

5.6. Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Degiskenler arasindaki dogrudan ve dolayl etkinin belirlenmesinde kullanilan
varyans ayristirmasi, degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerden birinde
meydana gelen soklarin kaynaklarini yiizde olarak ifade eder. Yani, degiskenlerde mey-
dana gelecek bir degismenin yiizde kaginin kendisinden ve diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 gosterir. Bir degiskende meydana gelen degismelerin tamami kendisin-
deki soktan kaynaklaniyorsa, bu durum degiskenin dissal olarak hareket ettigini, mo-

deldeki diger degiskenlerden kaynaklaniyorsa degiskenin i¢sel oldugunu gésterir(Ozgen

ve Giiloglu, 2004:101).

Tablo 5.8. Varyans Ayristirmasi DLNIIPSA

Siire S.E. DLNIIPSA DLNFPI RET
1 0.040925 100.0000  0.000000  0.000000
2 0.046658 99.84775  0.136502  0.015745
3 0.048175 99.81673  0.160206  0.023060
4 0.048600 99.80972  0.165491 0.024786
5 0.048722 99.80775 _ 0.166999 _ 0.025253

Tablo 5.9. Varyans Ayristirmasi DLNFPI

Sire S.E. DLNIIPSA DLNFPI RET
1 0.164984  1.488342  98.51166  0.000000
2 0.168276  4.635283  94.72071 0.644011
3 0.169234 5.658978  93.70200  0.639021
4 0.169480 5.929896  93.43193  0.638177
5 0.169550 _ 6.006791 93.35547  0.637743

Tablo 5.10 Varyans Ayristirmasi RET

Sire S.E. DLNIIPSA DLNFPI RET
1 0.172441 0.887410 87.19165  11.92094
2 0.175792  4.010504  84.14984  11.83966
3 0.176623 4.861799  83.40082  11.73738
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4 0.176832 5.085248  83.20441 11.71034
5 0176892 5.149331 _ 83.14821 _ 11.70246

Tablo 5.8.’de 5 donem ig¢in, iiretim endeksi degiskeninin varyans ayrigtirmasi
verilmigtir. Bu serinin degisimlerinin kendi gelecek degerini agiklamada 9%100°liik
etkiye sahip oldugunu tablodan gorebilmekteyiz. Yabanci portfoy yatirimlarinda ki
degisimi agiklamada da %98 oraninda degiskenin kendisinin etkili oldugunu gérmek-
teyiz. Hisse senedi getirisinde meydana gelen degisimlerin kaynaginin %87°lik kismi
yabanci portfoy yatirimlarindan kaynaklanmaktadir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki,
buradaki degisim kavrami modelin hata terimi, yani serinin tahmin edilemeyen hareketi
anlaminda olup etki-tepki fonksiyonu konusundaki serilere uygulanan bir birimlik degi-
sim baska bir ifade ile sok kavramiyla karistirilmamaldir. ilk aylarda, portfoy
yatirimlarindan kaynaklanan bu etki, sonraki aylarda kiigiik miktarlarda da olsa

azalmakta, yine kii¢iik miktarlarda da olsa tliretim endeksinin etkisi artmaktadir.

5.7. Uygulama Ozet ve Sonuc

VAR analizi sonucu elde edilen bulgular, yabanci portfdy yatirimlari ile hisse
senedi getirisi arasinda bir nedensellik iligkisi gostermemektedir. Ancak iiretim
endeksinin yabanci portfdy yatirnmlar: ve hisse senedi getirisinin Granger nedenseli
oldugu yapilan testlerde ortaya konmustur. Yapilan duraganlik testi sonucu
degiskenlerin aynm1i  seviyeden duragan olmamasi, esbiitiinlesme analizinin
yapilamamasina neden olmustur. Bu durum da degiskenler arasinda uzun dénem bir
iliskinin olmadigini gostermektedir. VAR analizinin uygulanmasinda ise veriler duragan
olduklar1 seviyelerde kullanilmislardir. Ciinkii duragan olmayan seriler kullanilarak

yapilan tahminler dogru olmayan sonuglar ortaya koyabilmektedir.

VAR analizinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 ve varsayim ayristirmalari
s0z konusu seriler arasinda uzun dénemli bir etkilesimin s6z konusu olmadigina isaret
etmektedir. Degiskenlerin birbirlerindeki bir standart hatalik soklara gosterdikleri
anlaml tepkiler en ge¢ dordiincii donemde ortadan kalkmistir. Varyans ayristirmasi
analizinden elde edilen sonuglarda, s6z konusu degiskenlerde meydana gelen
degisimlerin neredeyse tamaminin kendisindeki soklardan kaynaklandigi, yani s6z

konusu degiskenlerin digsal olarak hareket ettigi goriilmektedir. Bu analizler 1s181inda,
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calismanin amaci bakimindan, yabanci portfdy yatirimlarinin hisse senedi getirisi

tizerinde etkinligi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

SONUC

Kiiresellesmeyle birlikte teknolojideki degismeler, finans piyasalarinin
serbestlesmesi uluslararasi sermayenin kolayca yer degistirmesini saglamigtir. Geligmis
iilkelerde yiiksek kar elde edemeyen sermaye yiiksek kar elde edebilecegi baska bolge-

lere dogru akmaya baglamistir.

Gerekli finansman ihtiyacin1 yurt igindeki tasarruflarla karsilayamayan
gelismekte olan iilkeler ise daha ¢ok yabanci sermayeyi kendilerine ¢ekmeye calig-
mislardir. Fakat uzun vadeli sermaye hareketleri yaninda kisa vadeli sermaye hareketle-
rinin de zamanla artmas1 bu lilkelerin ekonomik yapilarini olumsuz etkilemeye bagla-
mistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin daha ¢ok spekiilatif amacli olmast ve kisa
siirede siirii seklinde aniden piyasadan ¢ikabilme 6zelligi 90’11 yillarda bir ¢cok gelis-
mekte olan iilke ekonomisinde, bu yatirim tiiriiniin krizlerle birlikte anilmasina neden

olmustur.

Kriz yasayan ekonomilerin bu krizlerin etkilerinden kurtulmaya baslamasiyla
birlikte yabanci portfoy yatirimlarina ydnelik bu siipheci yaklasimda degisimler
meydana gelmistir. Bu donemde Literatiirde yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomiler
tizerinde olumlu etkilerinin oldugunu ortaya koyan hatta dogrudan yatirimlara oranla

yerel ekonomi agisindan daha faydali oldugunu savunan ¢alismalar yapilmstir.

Yabanci portfdy yatirimlarinin biiylime ve sermaye piyasalarinin gelisimi
tizerindeki etkisi bir ¢cok calismada arastirilmis, yabanci sermaye hareketlerinin sermaye

piyasalarinin gelismesine olumlu katki saglayarak bu sayede ekonomilerin uzun dénem
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gelisiminde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alismalarda yabanci portfoy

yatirimlarinin, risk paylasimina ve etkin kaynak dagilimina imkan sagladig1 i¢in, yerel

ekonomiler agisindan son derece 6nemli oldugu ortaya konulmustur.

Ciinkii sermaye piyasalar kiiciik ve daginik tasarruflar1 birlestirerek sanayiye
finansal kaynak aktaran bir sistemdir. Sanayilesme icin ihtiya¢ duyulan yatirimlar
cogunlukla orta ve uzun vadeli fonlar1 gerektirir. Sermaye piyasasinda orta ve uzun va-
deli fon arz edenler ile bu fonlar1 talep edenler aract kurumlar araciligiyla ve menkul
kiymetler vasitasiyla fon aligverisinde bulunurlar. Boylelikle sermaye piyasasi finansal

kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmasina yardimci olur.

Yatirimcilarin, uluslar arasi ¢esitlendirme yoluyla olusturduklar1 portféylerin,
dolayisiyla simnirlar arasi portfoy yatirimlarinin fiyatlar lizerindeki etkisi, Ozellikle
gelismekte olan llkeler ekseninde, bir ¢cok ¢alismada incelenmistir. Merton (1987) ve
Errunza ve Losq (1985) calismalarinda, bdyle bir digsal etkinin Meksika hisse senetleri
fiyatlarinda, diger degiskenler sabit iken, kalict bir artis yarattigini ve bu artigin
cesitlendirme, risk paylasimi ve diistik risk primi beklentisi nedeni olustugunu ortaya
koymuslardir. Allen ve Gale (1991) ise ¢alismalarinda, yabanci portfdy yatirimlarini
yerel hisse senetleri fiyatlari lizerindeki etkisini kabul etmekle birlikte, bu etkinin nede-

nini azalan likidite riskine baglamislardir.

Benzer sekilde, bir ¢cok g¢alismada yabanci portfdy yatirimlar ile yerel hisse
senedi fiyatlar1 arasinda es zamanli, pozitif bir iligski oldugu ortaya konmustur (Bohn ve
Tesar, 1996; Clark ve Berko, 1996). Henry (1997) aragtirmasinda, sermaye piyasalar1

liberalizasyon calismalarina, sermaye piyasalarinin pozitif tepki verdigini tespit etmistir.

Clark ve Berko (1996), tarafindan yapilan calismada, portfoy yatirimlarindaki
beklenmedik %1°lik artisin, Meksika hisse senedi fiyatlarinda %13’liik bir artisa neden
oldugu ortaya konmustur. Clark ve Berko’ya (1996) gore kalici olan bu artigin nedeni
daha 1iyi risk paylasimi, artan likidite ve azalan sermaye maliyetinden

kaynaklanmaktadir. Benzer sekilde Giliney Kore sermaye piyasalar lizerinde arastirma
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yapan Jun (1993) ise, bir milyar dolarlik yabanci satin almalarinin, Kore hisse

senetleri lizerinde ortalama %24’k artisa neden oldugunu belirlemistir.

Sermaye piyasalarinda likiditeyi arttirmasi bu sayede riski azaltmasi nedeniyle
gerekli finansman ihtiyacinmi yurt i¢indeki tasarruflarla karsilayamayan Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkeler i¢in, yabanci portfoy yatirimlarinin énemi artmaktadir. Bu tez
caligmasinda, yabanci portfoy yatirimlarinin, hisse senedi getirisi {izerine etkisi

incelenmistir. Ve bu etki IMKB’de ekonometrik olarak test edilmistir.

VAR analizi kullanilarak yapilan testler sonucunda elde edilen bulgular, yabanci
portfdy yatirnmlart ile hisse senedi getirisi arasinda bir nedensellik iligkisi
gostermemektedir. Ancak iiretim endeksinin yabanci portfoy yatirimlari ve hisse senedi
getirisinin Granger nedenseli oldugu yapilan testlerde ortaya konmustur. VAR anali-
zinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 ve varsayim ayristirmalar1 s6z konusu seriler
arasinda uzun donemli bir etkilesimin s6z konusu olmadigina isaret etmektedir.
Degiskenlerin birbirlerindeki bir standart hatalik soklara gosterdikleri anlamli tepkiler
en ge¢ dordiincii donemde ortadan kalkmistir. Varyans ayristirmasi analizinden elde
edilen sonuglarda, s6z konusu degiskenlerde meydana gelen degisimlerin neredeyse
tamaminin kendisindeki soklardan kaynaklandigi, yani s6z konusu degiskenlerin digsal
olarak hareket ettigini gostermektedir. Bu analizler 15183inda, caligmanin amaci
bakimindan, yabanci portfdy yatirimlarimin hisse senedi getirisi iizerinde etkinligi
olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Ozetle, uygulama sonuglarma gére, IMKB’de yabanci portfdy yatirimlari hisse
senedi getirisi ilizerinde bir etkiye sahip degildir. Her ne kadar her iki degisken
arasindaki korelasyon katsayisi 0,93 olsa da, bir bagka ifade ile bu iki degisken birlikte

hareket ediyor olsa da, aralarinda bir nedensellik iligkisi bulunmamastir.

Ortaya ¢ikan bu sonug, ilgili literatiirle ¢eligmektedir. Bdyle bir sonucun ortaya
¢ikma nedeni yabanci portfdy yatirimlart degiskenini temsil eden ve IMKB nin internet
sitesinden temin edilen saklama bakiyeleri tutarlarindan kaynaklanmis olabilir. Ciinkii
ilgili veriler 2005 yilinin subat aymna kadar yabancilara ait saklama bakiyelerini
vermektedir. Sonraki donemlerin verilerine ise Takasbank’in internet sitesinden

ulagilmaktadir. lgili kurumlar tarafindan yayinlanan bu veriler arasindaki geliskiler s6z
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konusudur. Son yillarda yabancilarin sahiplik oran1 %40 ile %70 arasinda degisirken,

IMKB tarafindan yayinlanan yabanci saklama bakiyelerini, ilgili donemim piyasa
degerine oranladigimizda %15 civar1 sonuglar elde edilmektedir. Bu nedenle konu ile
ilgili sonraki c¢aligmalarda, yabanci yatirnmlar1 temsilen daha saglikli veriler

kullanilmasi yararl olacaktir.
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