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OZET

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE PORTFOY YATIRIMLARININ
PAY PiYASA GETIRISINE ETKIiSi: BRICS-T ULKELERIi UZERINE
EKONOMETRIK BIiR ANALIZ

KOYCU, Erol
Yiiksek Lisans Tezi, isletme Anabilim Dal
Tez Damismani: Prof. Dr. Mustafa Mesut KAYALI
Aralik, 2020, 93 sayfa

Kiiresellesme ile birlikte serbest ekonominin benimsenmesi ve yabanci
yatirimcilara sinir 6tesi tlilke kapilarinin agilmasi, 6zellikle gelismekte olan ekonomiler
icin biiylik Oneme sahiptir. Yiiksek getiri potansiyeline sahip ve cazip firsatlarn
bilinyesinde barindiran gelismekte olan iilkeler, tasarruf agiklarini giderebilmek ve
ekonomik olarak biiyiiyebilmek igin yabanci kaynaklara ihtiyag duymaktadirlar.
Gelismekte olan iilkeler ihtiya¢ duyduklart bu kaynaga, dogrudan yabanci yatirimlar
olarak ulasabilecekleri gibi portfy yatirimlari olarak da ulasabilmektedirler. Gelismekte
olan iilkelere yapilan yabanci yatirimlarin, literatiirde bir ¢cok arastirmacinin dikkatini
cektigi goriilmektedir. Ozellikle, yabanci yatirimlarm ekonomik biiyiimeye etkisinin
incelendigi ¢aligmalarda genel olarak, yabanci yatirimlarin ekonomiyi olumlu yonde
etkiledigi sonucuna ulagildig1 goriilmektedir. Ote yandan bir {ilkede ekonomik sistemin
dogru ve saglikli bir sekilde isleyebilmesi igin gelismis bir finansal piyasaya da ihtiyag
duyulabilmektedir. Finansal piyasalar igerisinde, riski seven yabanci yatirimci en ¢ok pay
piyasasini tercih etmektedir. Ozellikle Diinya Bankasi ve Merkez Bankalar1 tarafindan
diizenli olarak yayilanan verilerle pay piyasasinda yapilan alim-satimlar kamuya seffaf
bir sekilde paylasilmakta ve her gecen giin finansal piyasalar i¢inde pay piyasasi oncii
gosterge konumunda olmaktadir.

Bu ¢alismada 2000-2018 doneminde BRICS-T fiilkeleri olarak da ifade edilen,
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye iilkelerine yapilan dogrudan
yabanc1 yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin pay piyasa getirisine etkisi panel regresyon
analizi ile incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda; portfoy yatirimlari ile pay piyasa
getirisi arasinda anlamli ve pozitif yonde bir iliski tespit edilirken, dogrudan yabanci
yatirimlar ile pay piyasa getirisi arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Portfoy Yatirimlari, Pay Piyasasi
Getirileri, BRICS-T Ulkeleri, Panel Veri Analizi
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ABSTRACT

THE EFFECT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND PORTFOLIO
INVESTMENT ON STOCK MARKET RETURNS: AN ECONOMETRIC
ANALYSIS ON BRICS-T COUNTRIES

KOYCU, Erol
Master Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Mustafa Mesut KAYALI
December, 2020, 93 pages

With globalization, the adoption of a free economy and the opening of cross-
border country gates to foreign investors are of great importance especially for developing
economies. Developing countries with high return potential and attractive opportunities
need foreign resources to overcome their savings gap and to grow economically.
Developing countries can access this resource they need either as foreign direct
investments or as portfolio investments. It is seen that foreign investments made in
developing countries attract the attention of many researchers in the literature. In
particular, studies examining the effects of foreign investments on economic growth
generally conclude that foreign investments affect the economy positively. On the other
hand, a developed financial market may be needed for the proper and healthy functioning
of the economic system in a country. Among the financial markets, risk-loving foreign
investors prefer mostly the stock market. With the data regularly published by the World
Bank and Central Banks, trades in the stock market are shared with the public
transparently and the stock market is the leading indicator in the financial markets day by

day.

In this study, the effect of foreign direct investments and portfolio investments
on stock market return in Brazil, Russia, India, China, South Africa and Turkey, also
referred to as BRICS-T countries in the period 2000-2018 has been examined by panel
regression analysis. As a result of the analysis, a significant and positive relationship
between portfolio investments and stock market return has been determined, while a
significant relationship between foreign direct investment and stock market return has not

been determined.

Keywords: Foreign Direct Investments, Portfolio Investments, Stock Market Returns,
BRICS-T Countries, Panel Data Analysis
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TEZ METNIi



GIRIS
Kiiresellesme, ekonomi iizerindeki kisitlamalarin  kaldirildigi, sermaye
hareketlerinin serbestlestigi 6zellikle 1990’11 yillarda 6nem kazanan bir kavramdir.
Kiiresellesme ile birlikte gelismis iilkelerdeki ihtiyag fazlasi yabanci sermaye
akimlarinin, aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu gelismekte olan iilkelere hareketi
hizlanmistir. Yabanci sermaye akimlariin hizlanmasi ile birlikte hem ihtiyag fazlasi fon

degerlendirilmis olmakta hem de gelismekte olan iilkelere fon saglanmis olmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerin gerek kendi gelisimlerini siirdiirebilmeleri gerekse
diinyadaki gelisim ve degisimlerle rekabet edebilmeleri i¢in karsilagtiklart onemli
engellerden biri; sermaye yetersizligi sorunudur. Bu iilkelerde tasarruflarin yetersizligi,
yatirimlarin istenen diizeyde olmamasi ve dis ticarette karsilagilan aciklar gibi belli bash
problemler, bu iilkeleri yabanci tasarruflara yonlendirmektedir. Geligsmekte olan iilkeler
ihtiya¢ duyduklar1 bu tasarruflarin finansmani i¢in digsaridan yabanci sermaye akimi
cekmeye calismaktadirlar. Bu tiir yabanci sermaye akimlart hedef iilkede Dogrudan
Yabanci Yatirnmlar (DYY) velveya Portfoy Yatirimlari (PY) olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

PY hedef iilkede hisse ve tahvil piyasalarina yapilan yatirimlari ifade etmektedir
ve ayn1 zamanda literatiirde sicak para olarak da adlandirilmaktadir. DYY ise hedef
tilkede yeni bir fabrikanin kurulmasi, faaliyetlerine devam eden bir sirketin satin alinmasi
veya yine faaliyetine devam eden bir sirkete ortak olunmasi seklinde karsimiza
cikmaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, DYY ve PY ile pay piyasast arasindaki iliskinin
incelenmesi ve elde edilen bulgular 1s1¢inda literatiire faydali bilgiler sunmaktur.
Calismanin 6nemi ise, gelismekte olan iilkelerin fon agiklarini kapatmak igin biiyiik
oneme sahip olan yabanci yatirimlarin, iilkelerin pay piyasalarina olasi etkilerini
incelemesi bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda, DY ile PY’nin pay piyasa
getirisine etkisi, panel veri analiz yontemi ile incelenecektir. Calismada 2000 — 2018
donemi yillik veriler kullanilmig ve BRICS iilkeleri ele alinmistir. Calismanin Tiirkiye’de
yapiliyor olmasindan dolayi, iilkeler grubuna Tiirkiye de dahil edilmistir. Dolayisiyla,
calismanin kapsami BIRCS-T olarak genisletilmistir.



Bu tez caligsmasi dort boliimden olugsmaktadir. Birinci bolimde ¢aligma ile ilgili
temel kavramlara, DYY ve PY teorilerine, tiirlerine ve yabanci yatirimlarin ekonomiye
etkilerine yer verilmistir. Bununla birlikte 2000-2018 déneminde BRICS-T iilkelerine
yapilan DYY ve PY deginilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde; Finansal piyasalara deginilmistir. Bu boliimde
daha ¢ok pay piyasasi hakkinda genel bilgilere, piyasanin 6zelliklerine ve isleyisi ile ilgili

bilgilere yer verilmistir.

Calismanin tgiincii boliimiinde; ¢alismanin degiskenleri olan DYY, PY ve
finansal piyasalar ile ¢alismada kullanilan tilkeler grubu olan BRICS-T iilkeleri ile ilgili
olarak 2000-2020 doneminde literatiirde yapilan ¢alismalara yer verilmistir. Literatiir
taramas1 DY, PY, finansal piyasalar ve BRICS-T iilkeleri 6zelinde ayr1 ayri arastirilmig

ve raporlanmistir.

Calismanin dordiincli boliimiinde sirastyla; calismanin amacina, Onemine,
kapsamina, yontemine ve ¢alismada elde edilen bulgulara, agiklayici ve anlasilir bir
sekilde yer verilmistir. Bu boliimiin son kisminda ise sonug ve degerlendirme boliimiine
yer verilmis olup, bu kisimda caligmada elde edilen sonuglar degerlendirip,

yorumlanmugtir.



BIRINCI BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE PORTFOY YATIRIMLARI
KAVRAM, TEORI VE ETKILERI



1.1. TEMEL KAVRAMLAR

Yabanci Yatirnmlarin iilkelere giris sekli literatiirde iki sekilde karsimiza
cikmaktadir. Bunlardan ilki Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) digeri ise Portfoy
Yatirimlaridir (PY). Bu iki kavram ve ilgili diger kavramlarin agiklamalarina asagida yer

verilmisgtir.

1.1.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

DYY, bir iilkedeki mevcut yatirrmin, kendi tilkesi disinda yer alan farkli bir
tilkede (hedef iilke) uzun siireli ve kalici bir iliski kurup, firsatlardan faydalanmak
amaciyla sinir Gtesi lilkelerde gergeklestirilen yatirim tiiriidiir. Daha genis bir ifadeyle
DYY, bir firmanin iiretimini, kurulu oldugu kendi tilkesi disindaki diger tilkelere yayarak
daha az maliyetli tiretim yapmak amaciyla, hedef iilkelerde yeni iiretim tesislerinin
kurulmasi, mevcut iiretim tesislerinin satin alinmasi veya mevcut yatirimlara ortak

olunmasi seklinde tanimlanabilir (Felek, 2016: 6).

Bir diger tanima gore DY, hedef iilkeye tasinmaz iiretim tesisinin kurulmasi,
faaliyette bulunan bir firmanin satin alinmasi, yeni kurulan bir firma i¢in kurulus
sermayesinin saglanmas: veya faaliyetine devam eden bir firmaya ortak olunarak,
teknolojik alt yapi bilgisi, iiretim bilgisi, yonetim ve isletme bilgisi, lojistik ve depolama
bilgisi ve yatirnmi yapan yatirimcinin isletmecilik tecriibesini de beraberinde getiren

yatirimlardir (A.g.e.: 6).

Yukaridaki tanimlardan da anlagilacagi tizere DY'Y, yabanci bir iilkenin firmasi
tarafindan yerli iilkede yeni bir iiretim tesisi kurmasi ya da var olan iiretim tesisini satin
almasidir denilebilir. Konuyu detaylandirip ayrintili bilgi vermek gerekirse bu tiir
yatirimlarda yabanci firma yerli iilkede sadece belirli bir tesis satin almasi ya da ortak
olmasi1 seklinde yorumlamak yanlis olabilmektedir. Yabanci firma bu tiir yatirimlarda
yerli iilkeye birtakim faaliyetlerini de beraberinde getirmektedir. Bunlar1 siralamak
gerekirse; teknoloji bilgisi, tiretim bilgisi, yonetim bilgisi ve diger aktiviteler seklinde
yorumlanabilir. Toparlayacak olursak DY, yerli iilkelere sadece fon girisi olarak degil
ayn1 zamanda isletme ve gelistirme bilgisi basta olmak iizere daha birgok alanda bilgi

birikimi girigini de beraberinde getiren bir yatirim tiirtidiir.



1.1.2. Portféy Yatirimlar

Portfoy yatirimlari, hisse senedi ve tahvil alimlar1 gibi iglemler sonucu
gerceklesen yatirimlardir (Erdogan, 2016: 2). Literatiirde yer alan bir diger tanim da ise
PY sOyle tanimlanmaktadir; yatirimcinin risk profiline uygun en yiiksek getirinin elde
edilmesi i¢in farkli bir tilkede hisse senedi, tahvil, bono alimi yapilarak, vadesi belli
olmamakla birlikte DYY gore daha kisa vadeli olan yatirimlardir (Avsar, 2004: 86). Bir
diger tanimda ise PY, siyasi risk, doviz kuru riski ve bilgi riski gibi ek risk iistlenen
yabanci yatirimei tarafindan yabanci sermaye piyasalarinda hisse, devlet tahvili, bono ve

diger enstriimanlar gibi araglara yatirilan sermayedir (Tiirksever, 2001: 18).

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacagi iizere PY, yabanci bir iilkenin yatirimcisi
tarafindan belirli riskleri listlenerek, yerli iilkede tahvil, hisse senedi ve diger menkul

kiymetlere yapilan yatirimlara denir.

Yukarida bahsedilen DYY ile PY her ne kadar benzerlik gosterse de
birbirlerinden farkli yatirim tiirleridir. Bu farklari asagidaki gibi siralamak miimkiindiir
(Erdogan, 2016: 2-3);

e Portfoy yatirimlar: sonucunda yatirimcei herhangi bir isletmenin yonetiminde s6z
sahibi olmas1 beklenemez fakat dogrudan yabanci yatirimda sirket yonetiminde
s0z hakk1 yatirimeimnindir.

e Bu iki tiir yatinm arasindaki bir diger fark, vade farkidir. Portfoy yatirimlarinin
belirli bir vadesi olmamakla birlikte, dogrudan yabanci yatirimlara gore ¢ok daha
kisa vadeli, volatil ve degiskendir.

e Bunlarla birlikle portfoy yatirimlari terk ettikleri tilkelere geri donmeleri kolaydir
fakat dogrudan yabanci yatirimlarin terk ettikleri iilkelere donmeleri ¢ok daha
zordur.

e Dogrudan yabanci yatirimlar taginmaz varliklarin yani sira 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin gelisimlerini tamamlayabilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklar teknoloji
bilgisi, liretim alt yap1 bilgisi ve isletmecilik bilgisi gibi yenilikleri beraberinde
getirirler. Fakat portfoy yatirimlari ile hedef iilkeye sadece fon akisi saglanir.
Fonun y6netimi, yatirim yapilan sirkete baghdir.

e Dogrudan yabanci yatirimlarin ana hedefi; faaliyetlerine devam edebilmeleri igin

gereksinim duyduklar girdileri daha az maliyetli sartlarda temin ederek eskiye



nazaran daha yiiksek verimli ve daha diisiik maliyetli {iretim yapmaktir. Bir diger
deyisle 6l¢cek ekonomisini benimsemeleridir. Portfoy yatirimlarinin ana hedefi
ise; fon akis1 saglayarak ortak olunan kuruluslarin kararlarindan kisa vadede kar

elde etmektir.

1.1.3. Cok Uluslu Sirketler

Cok uluslu sirketler (CUS), genellikle gelismis iilkelerde kurulan, zamanla
bliyiiyerek uluslararasi alanda sirketler satin alarak veya farkli iilkelerde subeler acarak,
uluslararas: ticarette boy gosteren devasa ticari kuruluslardir. Bu kuruluslar lojistik,
ihracat ve tiretim gibi alanlarda faaliyet gostererek hem kayda deger cirolara elde ederler
hem de diinya ticaretine dnemli katkida bulunarak, biiyiik ticaret hacimlerine ulasirlar
(Felek, 2016: 8). Bir diger tanima gore ise; bir¢ok iilkede yatirim yapan, 6zellikle imalat,
madencilik gibi alanlarda AR-GE faaliyetlerine katilan, iilke sinirlarini asan ve kararlari
bir merkezden alan, sirketin yonetiminde ve stoklarin sahipliginde c¢ok uluslu bir
karaktere sahip olan, dis satiglarinin toplam satiglar1 i¢indeki pay1 %25 veya daha fazla

olan sirketler, ¢ok uluslu sirketler olarak adlandirilir (Erdogan, 2016: 18-19).

Yukaridaki her iki tanimdan da anlasilacagi lizere CUS, birden fazla iilkede
faaliyet gosteren, bu faaliyetlerini kontrol eden ve yoneten sirketlerdir seklinde kisa ve 6z
bir tamim yapmak yerinde olacaktir. Farkli iilkelerde subeleri olduklarindan dolayi,

ozellikle DYY ve PY alanlarinda yapilan ¢alismalarda ¢ok sik deginilmis sirket tiirtidiir.

1.1.4. BRICS

BRICS, 5 gelismekte olan iilkenin birlesiminden olusan bir topluluktur.
Isimlerinin ilk harflerinin yan yana gelmesiyle olusan BRICS kisaltmasinda, Brezilya,

Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika tilkeleri yer almaktadir.

BRIC iilkeleri, yatirim bankasi Goldman Sachs’da Kiiresel Ekonomik Arastirma
direktorii olan James O’Neill tarafindan ortaya atilmistir. O’Neill’in 2001 yilinda kaleme
aldig1 ‘Building Better Global Economic BRIC’s’ isimli raporda ele alinan kavramla
anlatilmak istenen, diinya ekonomisini yeniden sekillendirecek olan s6z konusu tilkelerin

sadece sanayilesme yolunda ilerleyen bir grup iilke olmas1 degil, ayn1 zamanda diinya



sermaye ve ticaretine de yon vermede etkin gii¢ konumunda olmalaridir (Canpolat, 2019:

16).

9 yil sonra 2010 yilinda, BRIC topluluguna Giiney Afrika’nin da katilmasi ile
birlikte BRICS iilkeler grubu olarak anilmaya baslanmistir. BRICS iilkeler grubunun,
hizli gelisen gelismekte olan iilkeler grubu olmasi, komiir, dogal gaz, petrol ve altin gibi
dogal kaynaklarin fazlaca bulunmasi, diinya niifusunun %43’iinii, diinya ekonomisinin de
%30’unu kapsamasi BRICS grubu iilkelerinin 6nemini arttirmaktadir (Battal ve Akan,
2019: 2).

1.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Rekabetin yiiksek oldugu, her gegen giin teknolojik gelismelerin daha da 6nem
arz ettigi glinimiiz diinyasinda DYY bir¢ok {lilke tarafindan ¢ekilmek istenmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler (GOU) tasarruf eksiklerini gidermek, bilgi ve birikim
deneyimlerini artirmak, issizligi azaltmak ve bunlara benzer olumlu etkileri sebebiyle
DYY c¢ekebilmek i¢in birbirleri ile adete yarisir hale gelmislerdir. Konuyla ilgili asagida
yer alan ifadeler, aslinda konunun Onemini vurgulamaktadir; Kapitalizmin
yayginlagmasi, iilkelerin korumaci politikalar terk edip daha serbest ekonomik iligkiler
igine girmesi sonucunda DYY’lerin, 6zellikle 1980°1i yillardan sonra gelismekte olan
iilkelere (GOU) akis1 hizlanmustir. Ulkemizde ise gerek yasal mevzuatin hazirlanmasi
gerekse yeterli alt yapinin olusturularak ekonomide serbestlesme kararlarinin alinmasi
sonucunda yani diger bir ifadeyle 1990’11 yillardan itibaren DYY’ler 6nem kazanmistir.
GOU’lerin gelisip kalkina bilmesi igin DYY’lerin biiyiikk éneme sahip oldugunun
anlasilmasi iizerine ise GOU’ler adeta birbirleriyle yarisircasia, DYY cekebilmek icin
adimlar atmislardir. GOU’lerin bu denli DY'Y ¢ekmek istemelerinde, gelismis iilkelerdeki
gelismis teknoloji aginin kendi iilkelerine transfer edilmesi, istihdam piyasasina olumlu
katki saglanarak igsizligin azaltilmasi, katma degerli tirtinler iiretilerek {ilkenin ihracatina
dolayisiyla iilkenin doviz rezervlerine katki saglamasi gibi nedenler etkili olmaktadir

(Caliskan, 2003).

GOU’ler i¢in bu denli énem arz DYY, yeni yatirimlar, birlesme ve satin alma
seklindeki yatirimlar, Ozellestirme yatirimlart ve montaj sanayi baslhiklar1 altinda
incelenecektir. Devaminda ise DY teorilerine, DY'Yi etkileyen faktorlere ve DYY ’nin

ekonomiye etkileri ayri basliklar altinda incelenecektir.



1.2.1. Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirleri

1.2.1.1. Yeni Yatirimlar

Bu yatirnmlar, hedef iilkede yeni bir tasinmaz tesis kurmak ya da faaliyetine
devam eden bir sirkete ortak olmak seklinde karsimiza ¢ikan yatirim tiiriidiir. Ozellikle
GOU’ler tarafindan, finansman agigmin kapatilmasi, yeni is olanaklarmin saglanmast,
tiretimi ve ihracat1 arttirici etkisinin olabileceginden dolay1 en fazla talep edilen yatirim

tiiriidiir (Felek, 2016: 9-10).

Ek olarak yeni iiretim tesislerinin kurulmasini ve aktif olarak faaliyetine devam
eden tesislerin gelistirilmesine imkan taniyarak, yeni is olanaklari saglayan, gelismis
tiretim teknolojisi firsatlarini biinyesinde barindiran bu ve bunlara benzer 6zellikleri de
beraberinde getirebilecek olan yatirimlar, yeni yatirimlar seklinde tanimlanmaktadir.
Hedef tilke i¢in gerek mali (vergi, sigorta primleri vs.) gerekse topluma fayda (istihndam)
bakimindan olumlu katkisinin olabileceginden dolayi en fazla tercih edilen DY'Y tiiriidiir
(Aslan, 2013: 9).

1.2.1.2. Birlesme ve Satin Alma Seklinde Yatirnmlar

Bir diger DYY tiirii olan birlesme ve satin alma yoluyla yapilan yatirimlar,
0ziinde ayn1 yatirimlardir. Bu yatirimlar mevcut faaliyetine devam eden hedef tilkedeki
bir sirketin satin alinmasi veya o sirkete ortak olunmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
yatirim tiirlinde, satin alinan sirketin veya ortak olunan sirketin ismi degistirilebilmekte,

satin alinan girketten bagimsiz bir sirket kurulabilmektedir (Felek, 2016: 12-13).

Sirketler arasindaki birlesmelerde, ilgili sirketler yeni bir ¢at1 altinda eskisinden
tamamen farkli (bagimsiz) bir yapida bir araya gelmektedirler. Sirketler, sahip olduklari
teknolojik gelismislik ve isletme bilgileri 15181 altinda uluslararas1 pazarda faaliyette
bulunabilmektedirler. Satin alma seklindeki yatirimlarda ise, satin alinacak sirketin sahip
oldugu varliklarinin veya paylarinin biiyiik ¢ogunlugunun satin alinmasi olarak

tanimlanabilmektedir (Cakiroglu, 2019: 20).



1.2.1.3. Ozellestirme Yatirimlar

DYY ozellestirme yatirimlar, devletler tarafindan Ozellestirilmek istenen
kurumlarin, yabanci sermaye tarafindan satin alinmasidir. Bu yatirimda, iilkenin 6zel
sektorii tarafindan yerine getirilemeyecek faaliyetlerin yabanci sermaye tarafindan yerine

getirilmesi ve ekonomik ¢arklariin sorunsuz donmesi istenmektedir (Felek, 2016: 10).

Yabanci sermaye yatirimlarinin bir ilkeye oOzellestirme yatirimlar yoluyla
gelmesinin asil nedeni diisiik maliyetli iiretimin olmasi ve verimliligin yiiksek olmasidir.
Gelismis iilkelerdeki politika degisiklikleri ve yatirnm yaparak genisleme algisi,
Ozellestirme yoluyla yapilan DY Y leri arttirmaktadir (Erdogan, 2016: 14).

Ozellestirme yatirimlar, ekonominin tiim sektorlerine yonelik ¢cok boyutlu bir
yatirim tiiri olmakla birlikte, gelismis bir ekonomik altyapi i¢in tercih edilen 6nemli bir
yatirim tiiriidiir. Bu genel amagclarin yani sira, yabanci yatirimlar vasitasiyla uluslararasi
ekonomik baglarin giiclendirilmesi, verimliligin arttiritlmasi1 ve sermaye piyasalari
gelisiminin hizlandirilmas: gibi ¢ok farkli hedeflere ulasmak amaciyla da kullanilabilir

(Aslan, 2013: 10).

1.2.1.4. Montaj Sanayi

Montaj sanayi yatirimlari, isminden de anlasilacagi tizere, dis pazardan Saglanan
girdi mallarinin hedef tilkede yapilan pargalarla birlestirilerek tiretimin hedef {ilkede

gerceklestigi, DY'Y tiiriidiir (Erdogan, 2016: 15).

Montaj denince akla ilk gelen otomobil pargalarinin birlestirilmesi 6rnegi
verilebilir. Gelismis teknolojik alt yapiya sahip olan iilkeler tarafindan iiretilen arag
motorlarinin veya diger arag pargalarinin hedef iilkeye getirilerek, ucuz is¢ilik firsatindan
faydalanip araglar tiretilmesi, DYY montaj sanayi tiiriine 6rnek olarak gosterilebilir
(Aslan, 2013: 11). Bu ¢aligmanin da konusu olan BRICS iilkeleri igerisnde yer alan Cin
iilkesi bu yatirim tiiriine Ornek verilebilir. Gelismis iilkelerdeki yiiksek iscilik
ticretlerinden kacan yatirimlar, Cin’deki ucuz iscilik tcretleri ile birleserek iiretim
gerceklestirmektedir. Nitekim, Cin tlkesinin ¢ektigi DYY, bu durumu destekler
niteliktedir. Zaman zaman iilkemiz i¢in de yeni otomobil fabrikalarinin agilmasi, yeni
tiretim tesislerinin kurularak gelismis {ilkelere nazaran ucuz iscilikten faydalanilmasi

amactyla montaj sanayi yatirim tiirliniin gerceklestigi goriilmektedir.
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1.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri

DYY ile ilgili olarak literatiirde birtakim teoriler mevcuttur. Bu teoriler asagida

sirastyla agiklanmistir.

1.2.2.1. islem Maliyetleri Teorisi

Oliver Williamson tarafindan gelistirilen islem maliyetleri teorisine gore,
sirketler yiiriittiikleri faaliyetlerden dogan giderleri minimum seviyeye g¢ekmek icin
aksiyon alirlar ve bu dogrultuda sirket ortaklik yapist olusturulur. islem maliyet teorisi
6ziinde igsellestirme teorisi ile ayn1 hipotezi savunmaktadirlar. Bu iki hipotez, DYY de
meydana gelebilecek bir basarisizlik ile piyasa basarisizlig1 arasinda giiglii bir bag oldugu

oldugunu savunmaktadir (Demirtas, 2014: 22).

Islem maliyetleri teorisinde sirketlerin temel amaci1 maliyetlerini minumum
diizeye c¢ekmektir. Maliyetleri minumum diizeye ¢ekmek icin ise yapilmasi gereken
eylemler sirketten sirkete farklilik gosterebilmektedir. Islem maliyetleri, islemin iic
Ozelligi ve insan davraniglartyla (smirli rasyonalite ve firsatcilik) ilgili olarak iki
varsayima gore belirlenir. Islemin ii¢ 6zelligi ise sunlardir; varhigin dzelligi, belirsizlik ve

varligin sikligi (Kurtaran, 2010: 369).

1.2.2.2. i¢sellestirme Teorisi

1970'lerin ortasinda ekonomistlerin uluslararasi tiretimin genellestirilmis halini
aciklamaya yonelik bazi girisimleri olmustur ve bunlarin en belirgin olan1 i¢sellestirme
teorisidir. Igsellestirme teorisinin kokeni Coase (1937)’e dayanmaktadir (Liu, 2009: 54).
Igsellestirme teorisinin temelde, uluslararasi piyasalarda yatirrmda bulunmak isteyen
sirketlerin, karsilasabilecekleri engellerin 6nceden 6ngoriilmesini ifade eder (Kurtaran,

2010: 370).

Yapilan bir diger bilimsel ¢alismada sdyle bahsedilmektedir; igsellestirme
teorisi dort ana varsayima baglidir. Bunlar; sanayiye ozgii faktorler, yoreye ozgii

faktorler, millete 6zgii faktorler ve sirkete 6zgii faktorler (Buckley, 2004: 376).

Yukaridaki farkli ¢alismalardan da anlasilacagi tizere, igsellestirme teorisi

aslinda sirketin farkli boyutlarda karsilagabilecegi engelleri bugiinden tahmin etmeye
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yonelik bir yaklasimdir. Bu tahminleme asamasini ise 4 temel faktore ayirarak, daha

detayli tahminleme yapilmasina olanak saglanmaktadir.

1.2.2.3. Uriiniin Hayat Evreleri Teorisi

DYY, ozellikle imalat sanayi alaninda yapilan dogrudan yatirimlar1 uluslararasi
ticaret arasindaki iliskiyi agiklamada yenilikleri temel alan tiriiniin hayat evreleri teorisi
onemli bir yer tutmaktadir. Raymond Vernon tarafindan gelistirilen bu modele gore,
piyasaya siiriilen bir {iriinlin temel olarak yeni {iriin, olgun iiriin ve standart iiriin olmak

lizere li¢ asamasi1 bulunmaktadir (Efe, 2002: 8).

DYY’i teorilerinden bir digeri de iiriiniin hayat evreleri teorisidir. Bu teori
gergevesinde yapilan ¢alismalarin ¢ogunlugu Vernon (1966 ve 1977) tarafindan

gerceklestirilmistir (Moran, 2000: 300-311).

Uriiniin hayat evreleri teorisine gore, icat edilip ilk defa iiretimi yapilacak bir
iiriin ¢esitli asamalardan gegmektedir. Bu asamalar sirasiyla; yenilik, olgunlasma ve

standartlagma asamalaridir (Kurtaran, 2010: 370).
Bu teori dort temel varsayimi vardir. Bunlar (Lai, 2001: 61-78);

e Tercih edilen riinler, farkli tilkelerde degisiklik gostermektedir,

e Uriinlerin {iretim siirecinde, maliyetlerin minumum diizeye ¢ekilerek verimliligin
arttirllmas1  hedeflenmekte, baska bir ifadeyle o0lcek ekonomileriyle
nitelendirilmektedir,

e Ulke sinirlar igerisindeki bilgi akislar1 sinirlandiriimaktadir,

e Uretilen iiriinler, her firmanm farkl bir iiretim siireci izlemesinden dolay1 farklilik

gosterebilmektedir.

1.2.2.4. Oligopolistik Tepki Teorisi

Bu teorinin temelleri, F. T. Knickerbocker tarafindan atilmistir. F. T.
Knickerbocker, Amerika Birlesik Devletler smirlar1 igerisinde faaliyetlerini yiiriiten
CUS’larin DYY’lerini izlemistir. Knickerbocker yaptigi arastirma ve incelemeler
sonucunda, Amerika Birlesik Devletler smirlar1 igerisinde faaliyetlerini yiiriiten
CUS’larin oligopolistik bir piyasa yapisi igerisinde faaliyetlerini yiiriittiiklerini tespit

etmistir. Bu sonucun elde edilmesinden hareketle, 6zellikle CUS’lar i¢in ana tlilkede veya
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hedef iilke pazarinda piyasa yapisinin 6nemli oldugu savunulmustur. Ayrica oligopol
piyasalarda sirketlerin yatirim karalari, genisleme politikalari, gelecek projeleri ve
benzeri birgok faktor, piyasanin yapisindan etkilenecektir (Kurtaran, 2010: 371).

Bir diger ¢alismada, teori su sekilde anlatilmaktadir; F.T. Knickerbocker
tarafindan yapilan incelemeler sonucunda ortaya atilan ve ozellikle GOU’lerdeki
oligopolistik bir piyasa yapisindan dolay1r tespit edilen bir teoridir. Firmalarin
oligopolistik yapidan dolay1, rakip firmaya iistiinliiglin ge¢mesini istemeyecektir.
Ornegin; rakip firma biiyiimek i¢in yeni adimlar atsa (yatirim vs.) oligopol firma da
istlinliigli kaybetmemek i¢in yatirnmlar yapacak ve boylelikle pazardaki hakimiyetini
korumus olacaktir. Kisaca, rakip firmalarin davranisi bu teorinin agiklanmasinda 6nemli

oldugu sdylenebilir (Oztiirk, 2004: 118).

1.2.2.5. Eklektik Teorisi

Literatiirdeki bazi ¢alismalarda Dunning’in OLI Paradigmasi olarak da gegen
Eklektik Teorisi; sahiplik (Ownership), alansal avantaj (Location) ve igsellestirme

(Internalization) fonksiyonlar1 tizerine kuruludur.

Firmaya Ozgili avantajlar, alansal avantajlar ve igsellestirme fonksiyonlari,
eklektik teorisi adi altinda Dunning (1977) tarafindan birlestirilmistir. Teoride, bu kar
kaynaklart CUS i¢in rekabet avantaji saglamaktadir ve asagidaki terimlerle

tanimlanmaistir;
o Firmaya o6zgii avantajlar

Cokuluslu, gegici veya kalict olarak tutulabilecek ve miinhasiran tutulan
miilkiyet avantajlarina sahiptir. Dis pazarlardaki rakiplere karsi {istliin getiri vaat
etmektedir. Firmaya 6zgii avantajlar, uzmanlik veya patent gibi maddi olmayan varliklari
igerir.

o Alansal avantajlar

Bu faktorler belirli bir yere 6zgii faktorleri igerir ve o yerde kullanilmalidir.

Ithalati, isgiicii avantajlarini, dogal kaynaklari, yakmligi, nihai pazarlara ulasimi ve

iletisim kosullari, olumlu hiikiimet miidahalesi ve kiiltiirel faktorleri kisitlayan ticaret

engellerini kapsamaktadir.
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o [csellestirme

Bir firmanin, piyasalardan veya tiglincii taraflardan bir {irlinii satin almak veya
triinii satmak yerine o iriiniin sahipligini kullanarak kazandigi faktorleri icerir. Bu
faktorler, hammadde kaynaklarina, {irlinleri gapraz siibvanse etme yetenegi, islem ve
miizakere maliyetlerinden kaginma, satin alma ve satma konusundaki belirsizlikten
kaginma, girdilerin tedariklerini ve satis kosullarin1 kontrol etme yetenegi vb. icerir

(Buckley, 2004: 383-384).

1.2.2.6. Kurulus Yeri Teorisi

Hood ve Young (1979), DYY’lerin kurulus yeri teorisiyle ilgili olarak dort
faktorii ileri stirmektedir. Bunlar; isgiicii maliyetleri, piyasa faktorleri, ticari kisitlamalar
ve hiikiimet politikalaridir. Isgiicii maliyetleri iilkeler arasinda farkli dagilim
gostermektedir. Bu ylizden isgiiciiniin bol oldugu yerlerde isgiicii maliyetinin az olmast,
iilkeleri burada yatirim yapmaya tesvik etmektedir. ikinci etken olarak pazar biiyiikliigii
faktorii s6z konusudur. Burada ise hedef lilkedeki pazarin biiyiime hizi, pazarin derinligi,
gelismisligi ve rekabet gibi etkenler, DY'Y ler iizerinde etkili olmaktadir. Ugiinciisii, ticari
engeller iilkeye ihracati engeller. Boylece o iilkenin piyasasini kaybetmek istemeyen
firmalar yatirnm yaparak iretimlerine devam etmek istemektedirler. Son olarak, hedef
tilkede yonetimdeki hiikiimetin politikalari; vergiler, yatirim sartlari, tegvikler vs. hedef
tilkeye yapilacak olan DY tizerinde oldukga etkili olmaktadir (Demirtas, 2014: 22-23).

Bir bagka ¢alismada bu faktorler sdyle agiklanmaktadir (Kurtaran, 2010: 369);

Is giicii maliyetleri; isci iicreti maliyetleri hemen hemen her iilkede farklilik
gostermektedir. Ciinkii ilkelerin uyguladigi vergi politikalari farklidir. Buradan hareketle
gelismekte olan tilkelerde is¢i maliyetlerinin gelismis tilkelere nazaran daha diisiik oldugu
da bilinen bir gergektir. Dolayisiyla karini maksimum seviyeye c¢ikarmak isteyen

yatirimcilar, olasi bir DY'Y kararlarinda is giicii maliyetleri nemli bir yer tutmaktadir.

Piyasa faktorleri; DYY kararlar1 alinirken, hedef tilkenin pazar gelismisligi,
pazarin biiyiikliigli ve hizi, pazarin derinligi ve yerel firmalar arasindaki rekabetin varligi

gibi vb. faktorler, DY'Y kararlarini etkilemektedir.

Ticari engeller; 6zellikle iilkelerin son yillarda korumaci ekonomik onlemler

almasi (vergi oranlarinin arttirilmasi vs.) da DYY iizerinde etkili olmaktadir. Buradaki
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asil amag ithalatin azaltilarak ihracata 6nem verilmesi ve bu yolla cari agiga olumlu katki
saglanmasidir. Bir diger 6nemli etken ise yerli yatirnmcinin cesaretlendirilmesidir. CUS
bu engelleri asmak igin hedef iilkede faaliyetine devam sirketlere ortak oldugu yada hedef
iilkede sube actiklar1 goriilmektedir.

Hiikiimet politikalar:; hedef ilkedeki hiikiimetin uygulamis oldugu mali

politikalar neticesinde alinan kararlar da DY'Y {izerinde 6nemli dlciide etkili olmaktadir.

Yukaridaki her iki agiklamadan da anlasilacagi tizeri Kurulus Yeri Teorisi genel
itibariyle DY'Y’i maliyetler agisindan ele almakta ve incelemektedir. Bu haliyle, yeni
yatirrm yaparak kar elde etmek isteyen ve uluslararasi arenada DYY yapacak olan

CUS’lar1 6nemli dlgiide yakindan ilgilendiren bir teoridir demek, yerinde olacaktir.

1.2.3. Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar: Etkileyen Faktorler

Yukaridaki boliimlerde DY ile ilgili genel hatlariyla anlatilmaya c¢alisilan
kisimlar, DY ile ilgili literatiirde yapilan bir¢cok ¢alismanin konusunu olusturmaktadir.
Geligmekte olan tilkeler i¢in de farkli sebeplerden dolayi tercih edilen DYY ’ler, bu haliyle
birgok ¢alismaya konu olmustur. Ulkeler igin bircok alanda fayda saglayacag: diisiiniilen
DYY bir ilkeye giderken segici olmalari ve bu dogrultuda sermaye akiginin

gerceklesmesi zaten beklenen bir sonugtur.

Bir iilkede DYY’yi etkileyen birden fazla faktor vardir. Bu faktorler tilkelerin
dinamiklerine, cografi konumuna, yasal diizenlemelerine, ekonomik biiytikliiklerine,

makroekonomik ve mikroekonomik gostergelerine gore farklilik gosterebilmektedir.

Genel itibariyle bir ilkede DYY’yi etkileyen faktorler sunlardir; piyasa
blyiikligl, disa agiklik (ihracat piyasasi), hiikiimet politikalar1 ve korumacilik, vergi
tesvikleri, dogal kaynaklar, ticretler, doviz kurlar1 ve 6demeler dengesi agiklari ve son
olarak politik risk bu alanda karsimiza ¢ikan, DYY’yi etkileyebilecegi diisiiniilen
faktorlerdir. Asagida sirasiyla bu faktorler agiklanmaktadir.

1.2.3.1. Piyasa Biiyiikliigii

I¢ piyasalarin DYY iizerindeki muhtemel etkisi Neo Klasik dis ticaret
teorisinden gelmektedir. Genis bir i¢ piyasada maliyetleri diislirerek karliligi arttirma

firsatindan faydalanabilme imkan1 ve sahip olunan kaynaklarin daha etkin ve faydali
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kullanilabilmesini saglar. Piyasa biiyiikliigii hipotezi 6zellikle GOU’ler igerisinde ig
pazara iiretim ve satis yapan, DYY’ler i¢in gecerlidir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda
hedef tilkedeki pazar biiyiikliigii/genisligi 6nemli bir faktordiir ve ¢calismalarin bagimsiz

degiskeni olarak kullanilmaktadir (Dursun, 2004: 76).

DYY ile pazar biyiikliigi arasinda giiclii bir bag vardir. Ciinkii firsatlardan
faydalanmak ve maliyetleri diisiirmek icin gelen DYY ler, yeterli genislikte bir pazar,
iiretilen tirtinlerden tatmin edici sekilde bir satis tutar1 saglar. Bu duruma bagli olarak da
DYY yatirim tutar1 arttirilir. DY'Y ’ler kaynaklarindan optimal seviyede faydalanmak i¢in
genislemis, gelismis ve yeterli seviyede biiyiimiis iilke pazarlarina giderler (Kurtaran,
2010: 374).

1.2.3.2. Disa A¢ikhik (Ihracat Piyasasi)

Ekonomilerde dis ticaret politikalar1 onemli bir yer tutmaktadir. Hele ki son
yillarda korumaci politikalarin uygulandigr ticaret kisitlamalarinin  getirildigi
giliniimiizde, dis ticaretin 6nemi daha da belirginlesmistir. Kapali ekonomilerde ihracat ve
ithalatta kisitlamalar varken, agik ekonomilerde ticaret serbestlik yani herhangi bir
kisitlama yoktur. Ulkelerin ekonomi politikalar1 neticesinde uygulamis oldugu

kisitlamalar, yasaklar ve sinirlandirmalar DYY iizerinde onemli olmaktadir (Erdogan,
2016: 83).

Genel hakim goriigii gore serbest ekonomiler yani ticari kisitlamalarin olmadigi
ekonomiler, daha fazla DYY ¢ekmektedir. Bununla birlikte uygulanan ticaret
kisitlamalarin ise bazi DYY’ler iizerinde olumlu bir etkisinin oldugu gériilmektedir.
Ornegin, ticari kisitlamalarin oldugu bir iilkede disaridan ithal iiriin elde etmek
zorlagaca@1 hatta imkansiz hale gelecegi i¢in bu firmalar hedef iilkede sube agabilmekte

yada faaliyetine devam eden bir sirkete ortak olabilmektedir (Felek, 2016: 19-20).

1.2.3.3. Hiikiimet Politikalari ve Korumacilik

Tarife farkliligi hipotezine gore, dis ticaret kisitlamalari {irtin ithracin1 zora
sokacag1 i¢in firmalar o mali ihrag etmek yerine s6z konusu pazarda yatirim yaparak
orada {iretmeyi tercih edebilmektedirler. Korumaci ekonomik politikalar sonucu girdi ve

tiretim maliyetleri diismekte ve fiyatlar artarak karlar1 da beraberinde yiikseltmektedir.
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1970’lerin sonlarindan itibaren Kuzey Amerika ve Bat1 Avrupa iilkelerinin pek ¢ogu
Japon firmalara karsi birgok ticaret engeli uygulamislar; Japonlar ise bu iilkelerde
yatirrmlarini yapmak suretiyle tiretimlerini gergeklestirmislerdir. Ayni sekilde son
donemde ABD’nin yerel firmalara ‘eve donilin’ yoksa vergileri arttiririz ¢agrisi, bu

konuya verilebilecek bir diger 6rnektir (Dursun, 2004: 79).

Korumaci 6nlemler kadar uygulanan hiikiimet politikalarinin istikrarli olmasi,
avantaj sunmasi, tesvik paketlerinin agiklanmasi ve yatirimi 6zendirecek politikalarin

uygulanmasi da DY Y ler iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

1.2.3.4. Vergi Tesvikleri

Literatiirdeki yapilan ¢alismalarda genel goriis, lilkeler tarafindan uygulanan
diisiik vergi politikalari, DYY tizerinde biiyiik bir etkisi yoktur. Cilinkii diisiik vergi
politikalari tilkeler igin olumsuz bir uygulamadir. Bununla birlikte eger hedef iilke diisiik
vergi politikasi yerine serbest bir ekonomi politikasi benimser ve piyasanin gelisimi igin

olumlu adimlar atar ise bu daha pozitif etkisi olan bir durumdur (Kurtaran, 2010: 375).

DYY ¢ekmek isteyen GOU’ler, cesitli ve birbirinden bagimsiz tesvik paketleri
uygulamakta ve bu konuda birbirleri ile rekabet etmektedirler. Yatirimlar1 ¢ekmek igin
uygulanan tesvikler, indirimler ve muafiyet gibi yatirimciya pozitif etkisi olacak durumlar
tesvik olarak adlandirilmaktadir. En ¢ok sunulan tesvik paketleri ise yatirim i¢in arazi
saglanmasi, daha uygun fiyatlara enerji ve dogalgaz gibi girdilerin sunulmasi ve
sirketlerin tabi oldugu vergilerde (kurumlar vergisi, giimriik tarifeleri vs.) indirim

uygulanmasi seklinde siralanabilir (Felek, 2016: 17).

1.2.3.5. Dogal Kaynaklar

Ikinci diinya savasina kadar dogal kaynaklarin varligi dogrudan yatirrm ¢cekmek
isteyen llkeler i¢in ve iilkelerin sinir 6tesi yatirim i¢in baslica etken olmustur. Daha
sonralart dogrudan yabanci sermayelerin niteligindeki degismeler nedeniyle dogal
kaynak faktorii eski cazibesini yitirse de bazi iilkeler i¢in 6zellikle Kuzey Afrika gibi
tilkeler i¢in ve baz1 gelismis tilkeler i¢in (Avusturalya ve Kanada gibi) bolgesel belirleyici
rolii hala siirdiirmektedir (Dursun, 2004: 80).
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1.2.3.6. Ucretler

Fiyat diizeyindeki istikrarsizlik, fiyat diizeyinin diismesi veya yiikselmesi
bi¢iminde verilere yansiyabilmektedir. Hedef ilkelerin fiyatlarin artis diizeyi (enflasyon),
DYY ler tizerinde etkili olmaktadir. Yiiksek enflasyonun oldugu tilkelerde, belirsizlik ve
risk de fazladir. Bunun sonucunda, piyasa mekanizmasinin etkinligi biiyiik 6l¢iide azalir.
Ekonomide riskin ve belirsizligi artmasi, DYY’ler iizerinde olumsuz bir etkisi vardir.
Bununla birlikte, yatirimlardan saglanmasi beklenen karlilik oraninin yiiksek olmasi
durumunda, s6z konusu riskin ve belirsizligin olumsuz etkilerini yok edecek olgiide ise
yiiksek fiyat artislari ve belirsizlige ragmen yatirimcilar, DYY leri gerceklestirirler
(Erdogan, 2016: 81).

Ozellikle emek yogun sektdrlerde, iscilik iicretleri biiyiik maliyetlere sebep
olacag i¢in etkisi de biiyiiktiir. Bu nedenle emegin yogun oldugu sirketler, karlarini
arttirmak ve iscilik giderleri azaltmak i¢in ucuz isgiiciiniin oldugu iilkelere ve/veya
bolgelere gitmek isteyeceklerdir. Is giicii maliyetlerinin diisik oldugu iilkelerde
sendikalasma diizeyi de dnemlidir. Ciinkii sendikalasma diisiik {icretlere karsi ¢ikan,
is¢inin emegini koruyan, daha iyi ¢alisma sartlarinin getirilmesi i¢in idari yonetime baski
yapan bir kurulus oldugu i¢in diisiik ticretler yaninda sendikalagsma diizeyi de DYY’ler
tizerinde etkili olmaktadir (Kurtaran, 2004: 375).

1.2.3.7. Doviz Kurlarn

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi karar1 alinmasinda etken olan bir diger
faktor, doviz kurlaridir. S6z konusu yatirimlar gergeklestiren ¢ok uluslu sirketler, ¢ok
sayida Tllkede faaliyet gosterdiklerinden c¢ok sayida para birimi ile ¢alismak
durumundadirlar. Dolayisiyla, déviz kurlarindaki hareketlilik ve belirsizlik, s6z konusu

sirketlerin karliligin1 ve iiretim yeri tercihlerini etkilemektedir (Erdogan, 2016: 81).

Déviz kurunun dogrudan yabanci yatirimlar lizerindeki etkisi, doviz kurlarinin
volatilitesindeki degisiklik ile ilgilidir. Calismalar, genellikle doviz kurlarinda kisa vadeli
hareketliliklerin, dogrudan yabanci yatirim girislerini arttirdigini ifade etmektedir (Ar1 ve
Ozcan, 2010: 71).

Uluslararasi bir sirketin yatirim yaparken doviz kurlarindaki hareketlilige 6nem

vermesi beklenen bir durumdur. Hedef iilkede nasil ki doviz kurunun asir1 volatiliteye
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sahip olmasi yatirim kararinin alinmasinda etkili olacaksa ayni sekilde stabil olmasi da
yatirim kararina etki edecektir. Doviz kurunun belirsiz oldugu, asir1 oynak oldugu ve
gelecek doviz kuru tahminlerinin éngoriilemedigi bir ekonomi, déviz kurunun stabil ve
kurun ongoriilebilirligi yiliksek olan bir ekonomiye gore daha dezavantajlidir yorumu
yapilabilir. Fakat sadece doviz kurunun oynakligina ve belirsizlige bakarak DYY i etkiler
ya da etkilemez yorumu yapmak saglikli olmayacaktir. Doviz kuru ile birlikte DYYyi
etkileyen diger faktorlerin bir arada degerlendirmesi, daha yerinde ve daha alti

doldurulmus bir yaklasim olacaktir.

1.2.3.8. Politik Risk

Bir iilkenin uluslararasi sermaye g¢ekebilmesi ve yillar itibari o sermayeyi
istikrarli bir sekilde arttirabilmesi i¢in, 6ncelikle o iilkede hukukun {stiinliigii taninmals,
yargi tarafsiz olmali ve o iilke bir hukuk devleti olmalidir. Dogrudan yabanci yatirimlar
kapsaminda politik faktorler bahsedildiginde, devlet politikalarindaki tutarlilik ve
stireklilik kastedilmektedir (Erdogan, 2016: 66).

Riski sevmeyen yatirimcilar, daha az riskin ve buna bagh olarak daha az
belirsizligin hakim oldugu bir hedef {ilkeyi tercih etmektedirler. Gerek politik gerekse
ekonomik anlamda belirsizligi olmadi, istikrarin oldugu hedef iilkeler, DYY iizerinde

onemli bir etkiye sahiptir (Ar1 ve Ozcan, 2010: 70).

1.2.4. Dogrudan Yabanci Yatirimlarimin Ekonomiye Etkileri

DYY’lar konuk oldugu iilkelerin ekonomilerini gesitli yonlerden etkilemesi
beklenen bir durumdur. Bu durum gesitli arastirmalarla da kanitlanmis ve birgok
calismada incelenme konusu olmustur. DYY ’nin konuk oldugu iilkeye etkileri farkl
kaynaklarda farkli faktorler gergevesinde ele alinmis olsa da genel itibariyle; ekonomik
biiylime iizerine etkileri, ddemeler dengesi iizerine etkileri, insan kaynaklari ve istihdam
tizeri etkiler, teknoloji transferi lizerine etkileri, uluslararasi ticaret tizerine etkileri ve
rekabet tlizerine etkileri olmak iizere gruplandirmak miimkiindiir. Bu etkiler sirasiyla

asagida detayl bir sekilde aciklanmustir.
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1.2.4.1. Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkileri

DYY’lerin ekonomik biiyiimeyi ne yonde etkiledigine dair literatiirde farkli
caligmalar mevcuttur. Genel hatlariyla bakildiginda ise DY Y’lerin ekonomik biiylimeyi
olumlu yonde etkiledigi soylenebilir. Konuyla ilgili yapilan bazi ¢alismalar asagida

sunulmustur.

DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi tespit etmek igin yapilan
caligmalarda, dort ana baglik iizerinde durulmaktadir. Bunlar (Erdogan, 2016: 169):

e Ekonomik biiyiimenin belirleyicilerinin saptanmast,

e DYY belirleyicilerinin belirlenmesi,

e Hedef iilkede CUS’larin rollerinin incelenip, tespit edilmesi,

e Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedenselligin tespit edilmesine

yonelik caligmalar yapilmasi.

Apergis vd. (2007) galismalarinda 27 gegis ekonomilerini 1991 — 1994 donemini
incelemisler, DY ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi analiz etmeye ¢alismiglardir.
Caligma sonucunda, basarili 6zellestirme programi uygulayan gegis ekonomilerinde

DYY ile ekonomik biiyiime arasinda 6nemli bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Mucuk ve Demirsel (2009) yapmis oldugu c¢alismada ise 1992:1 — 2007:9
doénemi Tirkiye ekonomisinin biiyiimesinde DY Y lerin etkisini arastirmistir. Arastirma
sonucunda DYY’lerin baz1 makroekonomik faktorleri (istihdam, 6demeler dengesi vb.)
olumlu etkileyerek ekonomik kalkinmaya katkida bulunabilecegi belirtilirken, bazi
makroekonomik faktorlerin (teknolojik bagimliligin artmasi, diglama etkisi) olumsuz

etkilenerek biiylimeye negatif etki yapabilecegi sonucuna varilmistir.

Konuyla ilgili yapilan bir diger bilimsel ¢calisma Chaudhry vd. (2013) kaleme
aldiklari, 1985 — 2009 donemi Cin’e yapilan DYY’lerin Cin ekonomisine etkilerini
saptamay1 amacladiklar1 caligmadir. Calisma sonucunda 1985 — 2009 dénemi Cin’e
yapilan DYYler ile o donem Cin ekonomik biiyiimesi arasinda anlamli bir iliski oldugu

sonucuna varilmistir.

Genel hatlariyla DYY’lerin bir iilkeye gitmesi, ekonomik biiyliimeyi olumlu
etkiledigi sOylenebilir. Ciinkii hedef iilkede yeni bir fabrika agilmasi, istihdam, tiretim,

katma deger ve benzeri bircok alanda iilke ekonomisine katki saglayacaktir. Bununla



20

birlikte s6zii edilen fabrikanin yiiriittiigii faaliyetlerinden dolay1 hedef iilkeye 6deyecegi
vergi ve diger parasal yiikiimliliikler, iilke ekonomisine dogrudan olmasa da dolayli

olarak olumlu bir katkisinin olabilecegi sdylenebilir.

1.2.4.2. Odemeler Dengesi Uzerine Etkileri

GOU gurubunda yer alan iilkemizde, cari acik islemlerinin kapatiimasinda ve
yeterli doviz finansmaninin saglanmasinda yurt i¢i hane halki tasarruflar yeterli diizeyde
olmamaktadir. Bu olumsuz etkenlerin ortadan kaldirilip, daha iyi bir ekonomiye sahip
olmak i¢cin DYY ihtiya¢ vardir. DYY ile birlikte iceride iiretim artacagi i¢in daha az
ithalat yapilacak ve tiiketim fazlasi iiriinlerin ihrag edilebilecegi diisiiniiliirse, DYY’lerin
hem cari agiga hem de iilke doviz rezervlerine olumlu katkis1 olacagi diistiniilmektedir

(Cinko, 2009: 123).

DYY, oOdemeler dengesini (balance of payment) farkli bigimlerde
etkilemektedir. Ulke sinirlar1 icerisinde iiretilen mal ve hizmetlerin ithal ikamesi olarak
kullanilabilecegi diistiniiliirse ithalati azaltacagi bununla birlikte ihracata ise pozitif bir
etkisinin olabilecegi sdylenebilir. Diger taraftan sirketlerin elde ettikleri karlar1 kendi
tilkelerine transfer etmeleri (kar transferleri) veya dis konjonktiire bagli olarak hedef
tilkeden doviz ¢ikisinin olmasi gibi durumlar da yasanabilmektedir (Erdogan, 2016: 175-
176).

1.2.4.3. insan Kaynaklar ve Istihdam Uzeri Etkiler

Yabanci sermaye girisi lizerine ¢alisan iktisat¢ilarin en fazla dikkat ¢ektikleri
nokta istihdam artigidir. Clinkii DY'Y ¢eken hedef {ilkede yatirimlar bir yandan artacak
diger taraftan da hedef iilkenin teknolojik altyapisin1 gelisim i¢in desteklenecektir. Bu
yolla hedef tilkenin is giicli piyasasi hem iyilesecek hem de istihdam artis1 yasanacaktir

(Cinko, 2009: 125),

DYY, yaratacagi yeni isttihdam imkanlart ile hedef iilkenin igsizlik sorununa
¢oziim saglayabilir (Seydioglu, 2007: 730). CUS hem kendi ana tilkelerinde hem de
yatirim yaptiklar1 hedef {ilkede ar-ge ¢aligmalar ile is giicli piyasasinin gelistirilmesine

ve yeni i§ olanaklari ile istihdam artisina olumlu katki saglar. Ayrica, hedef tilkelerde
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faaliyet gosteren ortaklarinin veya subelerinin mesleki egitimlerine yatirim yaparak,

personellerinin daha nitelikli hale gelmesine katkida bulunurlar (Erdogan, 2016: 181).

1.2.4.4. Teknoloji Transferi Uzerine Etkileri

DYY lerin gelismis iilkelerden GOU’lere ya da az gelismis iilkelere gelmesi,
teknoloji anlaminda da birtakim yenilikleri beraberinde getirecektir. Gelismis tilkelerde
faaliyet gosteren CUS’ler, teknolojik olarak gelismis sistemlerini yeni yatirim yapacaklari
iilkelere yani gelismekte veya gelismemis olan ilkelere kaydirmalari, yonetim
entegrasyonu kapsaminda teknolojik olarak gelismis sistemlerini kurmalar1 beklenen bir
davranistir. Teknolojik transfer GOU’ler ve gelismenmis iilkeler i¢in Snemli bir avantajdir.
Bunun yanmi sira CUS’larin teknolojik transfer ile hem maliyetleri genel anlamda
azaltabilecek hem de yapilan yatirimun tiiriine gére birgok avantaj elde edecektir. (Uretim

miktarmin artirilmasi, daha teknolojik hizmet sunulmasi vb. gibi)

Yabanci yatirimlar, gelismis teknolojik altyapiyr ve yonetim bilgisini de
beraberinde getirir. Bu 6zelliginden dolay1 DYY, gelismis iilkelerden GOU’lere ve/veya
gelismemis {lilkelere gelismis teknoloji transferinin yollarini agmaktadir. Ev sahibi
iilkeler, iilkelerine gelen DYY’lerden kendi iilke sinirlari igerisinde arastirma ve
gelistirme projelerinde bulunmalarini ve yerli personelin bu dogrultuda daha nitelikli hale

getirilmesini beklerler (Seydioglu, 2007: 729).

1.2.4.5. Uluslararasi Ticaret Uzerine Etkileri

DYY, uluslararasi ticaretin hem hacimsel olarak hem de miktar olarak artmasina
katki saglamakta ve buradan hareketle yatirnm yapilan hedef iilke ekonomisini pozitif
yonde etkilemektedir. Yabanci sermaye yatirnmlarinin  CUS’lar  tarafindan
gerceklestirildigi ve bu sirketlerin ortak olduklari sirketleri ve subelerini organize ettikleri
bu sebeple pek ¢ok iilkede ayni sektorde faaliyette bulunduklart disiiniiliirse, sadece
CUS’larin gergeklestirdigi ticaretin hacminin, kiiresel ticaretin biiyiikk bir boliimiinii

olusturdugu anlasilir (Erdogan, 2016: 188).

DYY’leri etkileyen yukaridaki unsurlar genel hatlartyla incelendiginde
goriilecektir ki, DYY’ler uluslararas: ticaret hacminde bir artisa sebep olacaklardir.

Ciinkii yeni yatirimlar, yeni istihdam, ekonomik biiylime ve gayri safi yurt milli hasilada
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bir artis ve bu dongiiniin devaminda da uluslararas: ticaret hacminde de dogrudan bir
artisin meydana gelmesi beklenen bir durumdur. Sonug itibariyle DY 'Y ’lerin, uluslararasi
ticaret hacmini artirdig1 ve biiylime ag¢isindan olumlu katki sagladigini sdylemek yerinde

olacaktir.

1.2.4.6. Rekabet Uzerine Etkileri

DYY, rekabet ortaminin diisilk oldugu ve/veya hi¢c olmadigi pazarlara
yoneldiklerinde, hedef iilke piyasasindaki yerel sirketler varliklarini devam ettirebilmek
icin yeni yatirimlar yaparak rekabet igerisine gireceklerdir. Buradan hareketle DYY,
hedef iilkede rekabet piyasasini iyilestirir ve yatirimlar tegvik eder yorumu yapilabilir.
Boylece yerel firmalarin daha rekabet¢i olmalari ve kiiresel piyasalarda rekabet
edebilecek potansiyele ulagsmalarina olanak saglanmis olur. Rekabetin artmasi sadece
sirketleri rekabet¢i yapmaz ayni zamanda iiretilen iriinlerin daha nitelikli hale gelmesi,
daha diistik ticretli tiriinler tiretilmesi gibi tiiketici agisindan olumlu yanlari da vardir. Bu
yiizden DY Y ’ler, hedef iilkede rekabet piyasasindan, iiriinlerin iyilestirilmesine kadar
birgok alanda olumlu etkisi vardir (Felek, 2016: 46).

Serbestlesen yabanci sermaye yatirimi politikalarinin ulusal mal ve hizmet
piyasalarindaki rekabete katkida bulunmasi beklenir. Cilinkii bu durumda, yabanci
sirketler daha serbest hareket olanagina kavusacaktir. Bu takdirde de CUS yatirima ev
sahipligi yapan iilke piyasalarini etkileyerek uygun sartlar altinda rekabeti
giiclendirebilmektedir (Erdogan, 2016: 190).

1.2.5. BRICS-T Ulkelerine Yapilan Dogrudan Yabaner Yatirimlar

Arastirmaya konu olan iilkelerinin 2000-2018 yillar1 arasinda DYY verileri
Diinya Bankasi resmi sitesinden (www.worldbank.org) alinmis olup, asagidaki Tablo
1.1°de bu veriler sunulmustur. Asagidaki tabloda sunulan verilerde nokta ile belirtilen
tutarlar milyar dolar olarak, virgiil ile belirtilen tutarlar ise milyon dolar olarak ifade

edilmektedir.


http://www.worldbank.org/
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Tablo 1.1: BRICS-T Ulkeleri Dogrudan Yabanci Yatirimlar

YIL BREZILYA RUSYA  HINDISTAN CIN G.AFRIKA TURKIYE

(USD) (USD) (USD) (USD) (USD) (USD)
2000 32.995 2.678 3.584 42.095 968,831 982,000
2001 23.226 2.847 5.128 47.053 7.270 3.352
2002 16.587 3.474 5.209 53.074 1.480 1.082
2003 10.123 7.929 3.682 57.901 783,136 1.702
2004 18.181 15.403 5.429 68.117 701,422 2.785
2005 15.460 15.508 7.269 104.109 6.522 10.031
2006 19.378 37.595 20.029 124.082 623,291 20.185
2007 44.579 55.874 25.228 156.249 6.587 22.047
2008 50.716 74.783 43.406 171.535 9.885 19.851
2009 31.481 36.583 35.381 131.057 7.624 8.585
2010 82.390 43.168 27.397 243.703 3.693 9.099
2011 102.427 55.084 36.449 280.072 4.139 16.182
2012 92.568 50.588 23.996 241.214 4.626 13.744
2013 75.211 69.219 28.153 290.928 8.233 13.563
2014 87.714 22.031 34.577 268.097 5.792 13.337
2015 60.334 6.853 44.009 242.489 1.521 19.274
2016 73.378 32.539 44.459 174.750 2.215 13.950
2017 70.258 28.557 39.966 166.084 2.060 11.546
2018 88.324 8.785 42117 203.492 5.468 13.044

Kaynak: www.worldbank.org, 2020

1.2.5.1. Brezilya

Brezilya i¢in DY tutarlarina bakildiginda, tarihinin en fazla yatirimi 102.427
milyar dolar olarak 2011 yilinda, en az yatirimin ise 10.123 milyar dolar ile 2003 yilinda
yapildig1 goriilmektedir.

1.2.5.2. Rusya

Rusya i¢in DY'Y verilerine bakildiginda, en fazla yatirnm 74.783 milyar dolar ile
2008 yilinda, en az DYY’nin ise 2.678 milyar dolar ile 2000 yilinda yapildig

goriilmektedir.

1.2.5.3. Hindistan

Gelismekte olan iilkeler arasinda son donemde hizli biiyiimesi ile dikkat ¢eken
Hindistan i¢in DY'Y verileri incelendiginde, en fazla yatirim 44.459 milyar dolar ile 2016
yilinda yapildigi goriilmektedir. En az DYY ’nin ise 3.584 milyar dolar ile 2000 yilinda
yapildig1 goriilmektedir.


http://www.worldbank.org/
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1.2.5.4. Cin

BRICS-T iilkeler i¢erisinde 2000 — 2018 doneminde en fazlaDY'Y ¢eken iilkenin
Cin oldugu goriilmektedir. Cin en fazla yatirimi1 290.928 milyar dolar ile 2013 yilinda, en
az yatirimi ise 42.095 milyar dolar ile 2000 yilinda ¢ekmistir. Tabloda Cin ile ilgili dikkat
¢ekici bir diger durumda sudur ki; Cin {ilkesinin en az yatirim tutar1 olan 42.095 milyar
dolar (2000 yil), Tiirkiye ve Giiney Afrika’nin en ¢ok yatirim tutarlarinin toplami olan
31.932 milyar dolardan fazladur.

1.2.5.5. Giiney Afrika

BRICS-T iilkeleri icerisinde DYY ¢ekme konusunda en basarisiz lilke Giiney
Afrika’dir. Gliney Afrika i¢in veriler incelendiginde en fazla yatirnm 9.885 milyar dolar
ile 2008 yilinda g¢ekilmistir. En az yatirimi ise 623,291 milyon dolar ile 2006 yilinda
cekmistir.

1.2.5.6. Tiirkiye

Ulkemiz Tiirkiye icin verilere bakildiginda ise BRICS iilkeleri icerisinde
ortalama bir seyir izledigini sdylemek yerinde olacaktir. Ulkemiz en fazla DYY’i 22.047
milyar dolar ile 2007 yilinda ¢ekerken, en az DY'Y’i ise 982,000 milyon dolar ile 2000
yilinda ¢ekmistir.

BRICS-T iilkelerine yapilan DYY’ler yukarida da goriilebilecegi iizere yillar
itibariyle dalgalanmalar gostermektedir. Ulkelerin kendi dinamiklerine bagl olarak
yabanci yatirnm g¢ekebilecekleri gz oniline alindiginda, Cin ve Giliney Afrika iilkeleri
arasinda yillar itibariyle biiylik dalgalanmalarin olmasi ve toplam yatirim tutarinda biiyiik
farklarin olmasi kaginilmaz olacaktir. Yukaridaki Tablo 1’de verilen BRICS-T {ilkelerine
yapilan DYY degerlerinin daha anlasilir olmasi adina, asagidaki Sekil 1°de bu veriler
grafik olarak sunulmaktadir. Grafikte de goriilebilecegi tizere, Cin flilkesinin diger
tilkelerden pozitif yonde acik ara ayristigini, Giiney Afrika ve Tiirkiye’nin ise stabil bir

seyir izledigini sdylemek yerinde olacaktir.
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1.3. PORTFOY YABANCI YATIRIMLARI

Portféy yabancit yatirimlar, kiiresellesen diinya ile birlikte sermaye
hareketlerinin eskiye nazaran ¢ok daha hizli gerceklesmesi neticesinde biiyilk 6nem
kazanmistir. Ulkelere yapilan portfoy yatinmlar (PY), iilke pay piyasasi degerini
dogrudan etkilediginden dolayi, iilkeler tarafindan en az DYY kadar 6nem teskil
etmektedir. Yabanci yatirimcilarin degerleme kriterlerinden olan pay piyasas: degeri, bu

acgidan Onem teskil etmektedir.

Portfoy yabanci yatirimlar, politik risk, doviz kuru riski ve bilgi riski gibi riskleri
istelenen yabanci yatirimcilar tarafindan, yabanci sermaye piyasalarinda hisse, devlet
tahvili ve bono gibi enstriimanlara yapilan yatirimlardir (Tiirksever, 2001: 45). Tanimdan
da anlasilacag1 tlizere PY’ler, yabanci yatirimcilarin hedef iilkenin para ve sermaye
piyasasina yaptig1 yatirimlardir. DY'Y’lerden bu haliyle ayrilan PY’ler, literatiirdeki bazi
calismalarda sicak para olarak da adlandirilmaktadir. Bu haliyle PY’lerde risk unsuru
daha belirleyici olmaktadir. Sirasiyla portfoy yabanci yatirimlarin simiflandirilmasi,
yatirimlari etkileyen faktorler, yatirnmlarin olumlu — olumsuz etkileri ve BRICS-T

tilkelerine yapilan portfoy yatirimlari asagida agiklanmaktadir.

1.3.1. Yabana Yatirnmeilar i¢in Riskin Simflandiriimasi

Yukarida da belirtildigi gibi risk unsuru PY’ler i¢in biiylik 6nem teskil
etmektedir. Genellikle kisa vadeli olarak iilkeye gelen PYler, tilkelerdeki kaldiklari siire
boyunca en ¢ok kisa vadeli risk dalgasindan etkilenmektedir. Literatiirde yapilan bircok
calismada PY’ler i¢in risk 3 sekilde siniflandirilmistir. Bunlar; kiiresel risk, tilke riski ve
mikroekonomik risktir. Bununla beraber literatiirde sistematik ve sistematik olmayan
risklerinde ayrimi da mevcuttur. Sistematik riskler, biitiin ekonomik konjonktiirii
ilgilendiren ve firmalarin miidahale edemedigi risklerdir. Sistematik olmayan riskler ise,
her isletmenin kendi 6zelinde karsi karsiya kaldiklari, sirket yonetimi sonucunda
karsilastiklar1 risklerdir. Sirket 6zelinde bir risk olmasindan dolayi sistematik olmayan

risklere, miidahale edilebilir ve dnceden ongoriilebilir (Usta ve Demireli, 2010: 26).
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1.3.1.1. Kiiresel Risk

Kiiresel risk kavrami, isminde de anlasilacagi iizere kiiresel olarak biitiin
diinyay1 etkileyen, uluslararasi konjonktiirde etkili olan riskler olarak tanimlanabilir.

Konuyla ilgili yapilan tanimlar asagida yer almaktadir.

Kiiresel risk, maliyet tahminlerinde dogrudan bir etkisi bulunmayan fakat Gnemli
finansal felaketlere sebep olabilecek risk faktorleri olarak ifade edilirler. Kiiresel risk
organizasyonun sinirlarin1 astiklarindan dolay1 boyle adlandirilir fakat biiyiik bir etkisi
vardir (Baloi ve Price, 2001: 264). Ayn1 zaman diliminde diinya piyasalarini tam
anlamiyla etkileyen tiim olaylar kiiresel risk olarak adlandirilir (Tiirksever, 2001: 47).
Kiiresel riske Ornek olarak ise korfez krizi veya kiiresel petrol krizi O6rnek olarak
verilebilir. Ciinkii bu riskler yukaridaki tanimlarda da belirtildigi tizere diinyayi kiiresel
capta etkileyen risklerdir. Bu risklerin meydana gelmesi PY ’leri etkilemektedir. Bu etki;
yatirrmlarin askiya alinmasi, mevcut yatirim pozisyonunun azaltilmasi veya yatirim

yapilan iilkeden sermayenin ¢ekilmesi seklinde karsimiza ¢ikabilmektedir.

1.3.1.2. Ulke Riski

Ulke riski; iilkelerin refah seviyesi, uluslararasi rezervi, siyasi ve ekonomik
istikrar1 ve borglarmi geri 6deyebilme kapasitesi gibi uluslararasi sermaye akimlarin
etkileyen faktorler ile yakindan ilgilidir. Ulkelerin ekonomik, sosyal ve siyasal
politikalarindan kaynaklanan biitiin olas1 risklerini kapsamaktadir (Emir ve Bank, 2009:
59).

Ulke riski, borglu bir iilkenin yabanci bir bor¢ veren veya yatirimcei igin mali
yukiimliliigiinii yerine getirmeye istekli veya istekli olmayabilecegi riskidir (Glimiis ve

Glingor, 2013: 217).

PY’leri etkileyen bir diger risk, tilke riskidir. Literatiirde yapilan ¢alismalardan
da anlasilacagi iizere; rasyonel yatirimci riskten kagan yatirimeidir ve maksimum getiri,
minimum risk anlayisi ile hareket eder. Mevcut olasi risklere ek bir de iilke riskinin

eklenmesi, PY’leri olumsuz etkileyebilecegi soylenebilir.
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1.3.1.3. Mikroekonomik Risk

Mikroekonomik  risk, sirketlerin  finansal  risklerini  igermektedir.

Mikroekonomik riskler hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarda sistematik olmayan
risklerdir (Tiirksever, 2001: 48)

Tanimdan da anlasilacagi {izere bu tiir riskler sirketler tarafindan kontrol
edilebilen ve yonetilebilen risklerdir. Bu risk grubuna 6rnek vermek gerekirse; sirketlerin
risk yonetimi gosterilebilir. Ornegin A borsasinda islem goren B sirketi, seffaf bir
yonetim anlayisina sahip oldugunu varsayalim. Bununla beraber yine B sirketi
yoneticileri son derece isinde uzman kisiler olsunlar ve yapilacak yatirima 6nem veren ve
yatirim firsatlarini iyi analiz eden bireyler oldugunu diisiinelim. Yine ayni sirketin risk
yonetimi boliimiiniin, doviz kuru riski, kredi riski, piyasa riski vb. gibi riskleri iyi analiz
edip, onceden bertaraf edebilecek bir ekip oldugunu diisiinelim. Tiim bunlara ilaveten
sirketteki tiim bolimlerin uyum icinde calisti§i, yonetim entegrasyonunun gelismis
oldugunu diisiinelim. Bahsedilen bu sirket, kendi i¢inde tutarli ve entegre olmus bir
sekilde c¢alisiyor olmasi ve alaninda uzman kisiler tarafindan yonetiliyor olmasinda
dolay1, yukarida bahsedilen varsayimlar1 tasimayan herhangi bir sirkete gore
mikroekonomik riskleri daha yonetebilir bir sirket oldugu sdylenebilir. Bu haliyle, PY’ler

icin 6nem teskil eden mikroekonomik riskler, minumum diizeye ¢ekilmis olacaktir.

1.3.2. Portfoy Yatirnmlarin1 Etkileyen Faktorler

DYY’lerde oldugu gibi PY’lerde smir Gtesi bir iilkeye giderken birtakim
olgiitlere gore hedef iilkeyi belirlemektedir. Genel anlamiyla degerlendirilecek olursa,
aslinda DYY’leri etkileyen her risk faktorii, PY’leri de etkiler demek yerinde olacaktir.
Ornek vermek gerekirse, iilkelerin faiz oranlari, yasal mevzuatlari, vb. diger faktorler
nasil ki DYY dedigimiz uzun vadeli yatinnmlarini etkiliyorsa, PY dedigimiz yatirim
tiriini de etkilemesi beklenebilir. Literatiirde PY’leri etkileyen faktorlerin
smiflandirilmast genel itibariyle 3’e ayrilmistir. Bunlar; politik istikrar, yasal ve

diizenleyici mevzuatlar ve ekonomi politikalaridir.



29

1.3.2.1. Politik istikrar

DYY’leri de etkileyen politik istikrar, PY’leri de etkilemesi kagmilmazdir.
Ornek verecek olursak; her iki yilda bir secim yapan, komsu iilkelerle iyi geginemeyen,
kendi icerisinde siirekli darbe girisiminde bulunulan veya tek basima iktidar olamayan iki
farkli goriisii olup koalisyonla yonetilen iilkelerde siyasal istikrardan sz edilemez. Bu
tiir tilkelere yabanci yatirimer yatirim yapmayacagi gibi varsa yatirimi onu da ¢ekmek

isteyecektir.

Konuyla ilgili literatiirde yapilan ¢alismalara bakacak olursak, Kaya ve Aksoy
(2020) galismalarinda portfoy yatirimlarini en gok etkileyen degiskenlerin sirasiyla; ifade
Ozgurliigii, hesap verilebilirlik ve hiikiimet etkinligi oldugunu tespit etmislerdir.
Literatiirde yer alan bir diger ¢alismada ise Kanli ve Aydogmus (2017) tarafindan kaleme
alian caligmadir. Calisma sonucunda, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde makroekomik

ve siyasi istikrarin, yabanci yatirimei i¢in 6nemli oldugunu sonucuna ulasilmistir.

1.3.2.2. Yasal ve Diizenleyici Mevzuatlar

Yasal ve diizenleyici mevzuatlar iilke sinirlart igerisinde herkes igin gegerli
oldugundan dolay1, yatirnrm yapmak isteyen yabanci yatirimci da tilkenin mevzuatlarina
tabi olacaktir. Pay piyasasina olasi1 bir vergi konulmasi veya yabanci yatirimlarda iilkeye
gelen yatirimin tamaminin degil de her yil belirli bir oranmin iilke sinirlarini disina
cikmasina miisaade edildigi bir mevzuattan yatirim kararlart olumsuz etkilenecektir.
Bunun yan sira olast bir sinirlamanin yer almadigi, yatirnmciyr zorda birakan bir
mevzuatin olmadigi, pay piyasalarinin mevzuatla desteklendigi iilkelerde PY’ler olumlu

etkileyecektir.

1.3.2.3. Ekonomi Politikalar:

Her iilkenin sosyal, kiiltiirel, ekonomik ve toplumsal yapis1 farkli oldugu icin
uygulanan ekonomi politikalar1 da tilkeye gore farklilik gosterecektir. Bu dogrultuda
yonetimsel olarak basarili politikalar ortaya koyup, tilkenin ihtiyaglari dogrultusunda bu
politikalar1 uygulan tilkelerde ekonomi politikasinin verimli ¢alistigini sdylemek yerinde
olacaktir. Bunun bir gostergesi olarak iilkenin enflasyon orani, faiz orani, biitce dengesi,

dis ticaret agig1 ve doviz kurlart gibi makroekonomik gostergeler, uygulanan ekonomi
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politikasinin verimli olup olmadigi konusunda yatirimcilara gosterge niteliginde
olacaktir. Buradan hareketle, DYY’leri etkileyen ekonomik gostergelerin, PY’leri de

etkiledigi soylenebilir.

Nitekim literatiirde yapilan ampirik ¢alismalar, bu durumu destekler niteliktedir.
Tripathi vd. (2015) yaptiklar1 ¢alismada 1997:7 — 2011:12 dénemi Hindistan tilkesi igin
yabanci yatirimlar ile makroekonomik faktorler (Doviz kuru, enflasyon, pazar biiyiikligi,
faiz orani, ticaret acig1 ve karlilik) arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan ¢alisma
sonucunda ise doviz kuru hari¢ diger tiim makroekonomik degiskenlerin, yabanci
yatirnmlart  etkiledigi sonucuna ulasilmig ve yabanci yatirnmlarin istikrarh

makroekonomik ortama odaklandig tespit edilmistir.

1.3.3. Portfoy Yatirnmlarimin Olumlu — Olumsuz Etkileri

Literatiirde ‘sicak para’ olarak da gegen PY’ler, iilkelere hem olumlu hem de
olumsuz etkileri olabilmektedir. Asagida sirasiyla PY’lerin olumlu ve olumsuz yonlerine
deginilmistir.

Literatiirde yer alan olas1 olumlu etkilere bakaca olursak; Duasa ve Kassim
(2009) yapmus olduklari ¢aligmada 1991 — 2006 donemi Malezya ekonomik biiyiimesi ile
PY’ler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma sonucundan ekonomik biiyiimenin
PY’leri c¢ektigini ve bununda pay piyasasi gelisimine katki sagladigi sonucuna
ulagsmiglardir. EKonomik biiytime ile PY arasindaki iligkiyi inceleyen bir diger ¢alisma
Ornek (2008) ¢aligmasidir. Calisma sonucunda PYlerin ekonomik bilyiimeye pozitif bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Konuyla ilgili yapilan bir diger ¢alisma olan Barigik ve
Sarkgiinesi (2009) kaleme aldiklar1 ¢alismadir. Calisama sonucunda, PY’lerin bankalarin
0zkaynaklarin1 pozitif yonde etkiledigi ve bununla birlikte menkul deger yatirimlarini
olumlu etkiledigi sonuglarina ulasilmistir. Elde edilen bu sonuglara ek olarak, iilkelere
gelen PY’ler, iilke pay piyasalarini hacimsel olarak gelistirdigi ve katkida bulundugu,
sirket yatirim kararlarini arttirdigi ve buna baglh olarak sirket performanslarinda bir
tyilesme goriildiigli, kaynak ihtiyact olan devlet ya da sirketlere uygun maliyetlerde

kaynak temin edilebilecegi gibi olumlu etkilerden s6z edilebilir.

PY’lerin olumsuz yanlarina bakacak olursak ilk akla gelen olumsuz etken,

piyasalardaki finansal bulasici etkidir. Finansal bulagsma genel anlamiyla, finansal
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sikintinin bir varlik piyasasindan, iilkeden veya cografi bolgeden digerine sirayet etmesi
olarak aciklanabilir (Budak, 2017: 452). Tanimdan da anlasilacagi iizere, finansal
bulagsma aslinda sikintili bir durumun (satis baskisi), diger iilkelere ve/veya bolgelere
yayilmasi olarak agiklanabilir. Bu ¢erceveden bakacak olursak, pay piyasalarina gelen
yiiksek miktarda portf0y yabanci yatirimlarin ani ¢ikislari, gelismemis pay piyasalarinda
kriz etkisi yaratarak, finansal piyasalarin olumsuz etkilemesine sebep olabilmektedir. Bu
duruma 1987 borsa krizi, 1994 Meksika krizi, 1998 Rusya krizi ve 2001 Tirkiye krizi
ornek olarak gosterilebilir. Bu krizlerde iilkelerin kendi igsel dinamiklerinden
kaynaklanan sebepler olmakla birlikte, kiiresel piyasalardaki bozulmalar ve dis
dengelerdeki degismelerden kaynaklanan nedenlerin de krizi tetikledigi bircok ¢alismada
savunulmustur. PY’lerin bir diger olumsuz yani, spekiilatif islemler nedeniyle hisse
0zelinde ani dalgalanmalara neden olup, volatiliteyi (oynaklik) arttirmasidir.Yine ayn
sekilde PY’lerin ani ¢ikislari, sirketleri hem finansal piyasalarda zor durumda birakmakta

hem de sirketin ihtiyaci olan finasmana ulasmasini daha maliyetli kilmaktadir.

Portfoy yatirimlart ile ilgili yapilan literatiir ¢alismlarina, bu tezin {igilingii

boliimii olan ‘literatiir taramas1’ basligi altinda detayl bir sekilde yer verilmistir.

1.3.4. BRICS-T Ulkelerine Yapilan Portfoy Yatirnmlar

Arastirmaya konu olan iilkelerim 2000 -2018 yillar1 arasinda PY verileri Diinya
Bankasi resmi sitesinden (www.worldbank.org) alinmis olup, asagidaki Tablo 1.2°de bu
veriler sunulmusgtur. Nokta ile belirtilen tutarlar milyar dolar olarak, virgiil ile belirtilen

tutarlar ise milyon dolar olarak ifade edilmektedir.


http://www.worldbank.org/
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Tablo 1.2: BRICS-T Ulkeleri Portféy Yatirimlar:

YIL BREZILYA RUSYA  HINDISTAN CIN G. AFRIKA TURKIYE
(USD) (USD) (USD) (USD) (USD) (USD)
2000 -6.955 12.471 -2.345 3.991 1.864 -1.022
2001 -76,994 696,440 -2.853 19.405 8.302 4515
2002 5.119 -2.96 -1.022 10.342 417,224 593,000
2003 -5.308 4509 -8.216 -11.437 723,417 -2.465
2004 4,750 -608,750 -9.037 -19.744 -6.359 -8.023
2005 -4.885 11.443 -12.144 471 -4.807 -13.457
2006 -9.573 -16.486 -9.546 68.417 -19.627 -7.415
2007 -48.390 -4.857 -33.016 -16.443 -10.242 -833,000
2008 -1.133 35.691 15.075 -34.852 14.303 5.014
2009 -50.283 1.882 -17.757 -27.087 -11.622 -227,000
2010 -66.913 1.495 -36.875 -24.038 -9.773 -16.083
2011 -41.248 15.277 -2.665 -19.639 -7.725 -22.204
2012 -15.826 -17.031 -29.285 -47.779 -13.520 -41.029
2013 -32.282 11.011 -6.858 -52.891 -11.014 -24.020
2014 -41.416 39.943 -37.74 -82.429 -13.578 -20.216
2015 -17.839 26.423 -9.487 66.47 -10.281 15.458
2016 20.033 -2.361 4,725 52.271 -16.373 -6.339
2017 17.724 -7.983 -30.638 -29.498 -16.447 -24.476
2018 6.861 7.593 9.598 -106.698 -3.406 3.115

Kaynak: www.worldbank.org, 2020.

1.3.4.1. Brezilya

2000 — 2018 donemleri aras1 Brezilya iilkesi i¢in PY tutarlar1 incelendiginde, en
fazla portfoy yatirimi 20.033 milyar dolar ile 2016 yilinda ¢ekilirken, en az PY ise -76.994
milyar dolar ile 2001 yilinda gergeklesmistir. Brezilyanin 6zellikle son 3 yilda (2016-
2017 ve 2018) pozitif yonde PY c¢ektigi goriilmektedir.

1.3.4.2. Rusya

Rusya i¢in yukaridaki tablo incelendiginde ise; en fazla PY 39.943 milyar dolar
ile 2014 yilinda cekilirken, en az PY ise -17.031 milyar dolar ile 2012 yilinda
gerceklesmistir. Yillar itibariyle Rusya’ya yapilan PY’ler incelendiginde, yatirimlarin
dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.

1.3.4.3. Hindistan

BRICS iilkeleri icerisinde bir diger iiye lilke olan Hindistan i¢in verilere
bakildiginda; Hindistan’a en fazla PY 15.075 milyar dolar ile 2008 yilinda ¢ekerken, en
az PY ise -36.875 milyar dolar ile 2010 yilinda ger¢eklesmistir.


http://www.worldbank.org/
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1.3.4.4. Cin

BRICS-T iilkeleri icerisinde agik ara en fazla DY'Y ¢eken Cin i¢in 2000-2018
donemi PY’lere bakacak olursak; Cin en fazla portfoy yatirimini 68.417 milyar dolar ile
2006 yilinda gekmeyi basarirken, en az PY’yi ise -106.698 milyar dolar ile 2018 yilinda
meydana gelmistir. Cin diger tilkelerle karsilastirildiginda PY konusunda, volatilitesi en
yiiksek olan tilke konumundadir. Asagidaki Sekil 1.2 bu durumu destekler niteliktedir.

1.3.4.5. Giiney Afrika

BRICS-T iilkeleri arasinda en az DY ¢ekebilen Giiney Afrika, PY konusunda
da ele alinan ilkeler arasinda en az PY c¢ekebilen iilke konumundadir. Bu durumun
olumlu yan1 volatilite yani oynakligin fazla olmamasi, olumsuz yani ise ililkeye doviz
girisinin kisitli olmasidi.. Giiney Afrika tlkesi i¢in yapilan PY tutarlar1 incelendiginde,
en fazla PY, 14.303 milyar dolar ile 2008 yilinda ¢ekerken (en fazla dogrudan yabanci
yatirrm da ayni sene ¢ekilmistir), en az PY ise -19.627 milyar dolar ile 2006 yilinda
gerceklesmistir.

1.3.4.6. Tiirkiye

2000-2018 donemi aras1 PY girisleri agisindan iilkemizin durumuna bakacak
olursak; Tiirkiye en fazla PY’yi 15.458 milyar dolar ile 2015 yilinda ¢ekerken, en az
PY’yi ise -41.029 milyar dolar ile 2012 yilinda gergeklesmistir.

BRICS-T iilkelerine yapilan PY tutarlari, yukarida da goriilebilecegi lizere yillar
itibariyle hemen hemen her iilkede dalgalanmalar gostermektedir. Ozellikle 2008 kiiresel
krizden sonraki déonemde yatirimcilar tedirgin olup, dalgalanmalarin basladigi dikkat
cekmektedir. Bununla birlikte 2011-2012 doéneminden itibaren PY tutarlarinda
dalgalanmalar artarak devam etmektedir. Yukaridaki Tablo 2’de verilen BRICS-T
tilkelerine yapilan PY degerlerinin daha anlasilir olmas1 adina, asagidaki Sekil 1.2°de bu
veriler grafik olarak sunulmaktadir. Grafikte de goriilebilecegi tizere; 2008 kiiresel kriz
doéneminden itibaren BRICS-T iilkelerine yapilan PY’ler genel itibariyle negatif bir seyir
izlemektedir. Bununla birlikte grafikten elde edilen bir diger sonug ise Cin ve Brezilya
hari¢ diger iilkelerde PY’lerin 2018 yili itibariyle tekrar toparlanma egiliminde
oldugudur.
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2.1. FINANSAL PiYASALARIN TANIMI

Finansal piyasalar, tasarruf a¢ig1 olan ekonomik birimlerle tasarruf fazlaligi olan
ekonomik birimlerin kars1 karsiya geldigi ve finansal alim-satim isleminin yapildig
piyasalardir (Aydin, 2004: 3).

Tanimdan da anlasilacagi lizere ve literatiirde de genel olarak ifade edildigi gibi;
fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyact olanlarin karsilastiklar1 piyasalara finansal piyasalar
denir. Her iki tarafinda ihtiyaglarim1 karsilayan finansal piyasalar, diizgiin ve eksiksiz
islevlerini yerine getirebilmesi i¢in fon arz edenler ve fon talep edenler disinda bazi temel
unsurlara da sahiptir. Finansal piyasalarin bes temel unsuru olup, bunlar asagida

gosterilmektedir (A.g.e.: 3);

e Fon arz edenler (tasarruf sahipleri)

e Fon talep edenler (yatirimcilar — tiiketiciler)
e Yatirim ve finansman araglari

e Yardimc1 Kuruluslar

e Hukuki ve idari diizen.

Finansal piyasalarin diizgiin ¢alismasi ve islevini eksiksiz yerine getirmesi
sadece tasarruf fazlasi olanlar ile tasarruf a¢ig1 olanlarin bir araya gelmesiyle miimkiin
degildir. Oncelikle bu fon arzin1 ve fon talebini bir araya gelmesini saglayan, belirli
kurallar olan araci kuruluslara ihtiyag vardir. Bu kuruluslar tarafindan fon arz ve fon
talep eden gergek ve tiizel kisiler arasinda ihtiya¢ duyulan fon akimini saglayan yatirim
ve finansman araglarina gereksinim duyulmaktadir. Son olarak ise tiim bu siireg¢in hukuki
bakimdan denetlenebilmesi i¢in kurallara ve ilkelere yer verilmektedir. Konunun anlasilir
olmasi1 adina bir 6rnek vermek gerekirse, fon fazlasi olan A kisisi (fon arz eden) fazla
olan parasini bir bankaya yatirdigini (araci kurulus) diistinelim. Yine ayn1 bankaya kredi
i¢in bagvuruda bulunan bir de B kisisi (fon talep eden) olsun. Banka kendi igerisindeki
degerlendirme kriterleri ve sartlar1 neticesinde kasasinda bulunan fon fazlasini fon talep
eden B kisisine nakit olarak (yatirim ve finansman araci) vermeyi kabul etmesi
durumunda, yardimci kurulus araciligiyla iki tarafinda ihtiyaci giderilmis olacaktir.
Yukarida da bahsedildigi gibi tiim bu siirecin hukuki olarak 6deme sekli, vade sayis1 vb.

gibi denetlenebilir kurallar1 ve ilkeleri vardir. Anlatilan tim bu siire¢ aslinda finansal
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piyasalarin saglikli bir ekonomi i¢in ne kadar Onemli bir iglevlerinin oldugunu

gostermektedir.

Ekonomik sitemin aksamadan devam etmesinde ve finansal ¢arklarin sorunsuz
dénmesinde 6nemli bir rol tistlenen finansal piyasalar, birden fazla gruba ayrilmakta ve
ayrilan bu gruplar kendi igerisinde belirli sartlar1 ve kurallar1 tagimaktadir. Finansal
piyasalar kendi igerisinde; fonlarin arz ve talep siiresine gore finansal piyasalar,
piyasalarin orgiitlenme bi¢imine gore finansal piyasalar, piyasada islem goéren finansal
varligin islem durumuna gore finansal piyasalar ve 6demelerin pesin yada vadeli

yapilmasina gore piyasalar olmak tizere 4 gruba ayrilmaktadir.

2.2. FINANSAL PiYASALARIN TURLERI

Yukarida da bahsedildigi gibi finansal piyasalar 4 gruba ayrilmaktadir. Asagida

bu piyasalarin genel hatlariyla tanimlarina ve 6zelliklerine yer verilmektedir.

2.2.1. Fonlarin Arz ve Talep Siiresine Gore Finansal Piyasalar

Arz ve talep siirelerine gore finansal piyasalar; para piyasasi ve sermaye piyasasi
olmak iizere 2’ye ayrilmaktadir. Bu piyasalarla ilgili detayli bilgilere asagida yer

verilmistir.

2.2.1.1. Para Piyasasi

Kisa vadeli likidite ihtiyact olan kurumlarla, likidite fazlas1 olan kurumlarin
karsilastig1 piyasadir. Bu piyasalarda alim satima konu olan finansal varliklar kisa vadeli
(bir y1ldan az vadeli) olup, ¢ok az riski olan veya finansal risk tasimayan, devlet kurumlari
ile 6zel sektor kuruluslar tarafindan ihrag edilmektedir. Baslica para piyasasi araglari
sunlardir; hazine bonosu, repo, varliga dayali menkul kiymet, mevduat sertifikasi,

finansman bonosu ve eurodollar (Giileryiiz, 2005: 5-6).

2.2.1.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasi, tasarruf fazlasi olanlar ile tasarruf agig1 olanlarin karsilastigi

piyasalardir. Bu piyasalar, para piyasalarinin aksine uzun vadeli (bir yildan fazla)
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piyasalar olup, tahvil, hisse senedi, doviz gibi her tiirlii menkul kiymetin alim ve satimin

icerir (A.g.e.: 6).

Para ve sermaye piyasalar1 arasindaki en Onemli fark vadeleridir. Para
piyasasinda vade 1 yildan kisa iken, sermaye piyasasinda vade 1 yildan daha uzundur.
Vadelerin kisa veya uzun olmasinda belirtilen kistan (1 yil) iilkeden {iilkeye gore
degismektedir. Ornegin, Tiirkiye’de genel olarak 1 yildan az veya 1 yila kadar vadeli
islemler kisa vadeli olarak ifade edilmekte, 1 yildan uzun vadeli islemler uzun vadeli
olarak ifade edilmekte iken, kiiresel piyasalarda 6 aydan az vadeli islemler kisa vadeli, 6
ay ile 12 ay arasi1 orta vadeli, 12 aydan fazla vadeli islemler ise uzun vadeli olarak ifade
edilmektedir.

2.2.2. Piyasalarin Orgiitlenme Bi¢imine Gore Finansal Piyasalar

Literatlirde bircok kaynakta sermaye piyasasinin alt dali olarak gosterilen
orgiitlenme bi¢imine goére finansal piyasalar, orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis piyasalar

olmak {izere 2’ye ayrilmaktadirlar.

2.2.2.1. Orgiitlenmis Piyasalar

Bir diger adi organize olmus finansal piyasalar olan Orgiitlenmis finansal
piyasalar, islemlerin belirli kurallara gore yapildigi ve belirli bir isleyis hiyerarsisinin
oldugu piyasalardir. Orgiitlenmis finansal piyasalar bu haliyle yatirimcilara bir takim
kolayliklarda saglamaktadir. Bunlar; ihtiya¢ duyulan bilgilere kolay erisilebilmesi,
bilgiye erisimin diisiik maliyetli olmasi, alicinin veya saticinin tek tarafli alacaklar
yatirnm kararindan dolay1 piyasay: etkileme giiclinliin olmamas1 seklinde siralanabilir.
Buradan hareketle oOrgiitlenmis piyasalarda fiyatlar daha gergekg¢idir ve daha dogru
belirlenmistir. Agik piyasa islemleri, interbank para piyasalari, déviz piyasasi, hisse

senedi piyasasi ve vadeli piyasa ornek olarak gosterilebilir (Albayrak, 2015: 8).

2.2.2.2. Orgiitlenmemis Piyasalar

Bir diger adi organize olmamis finansal piyasalar yada tezgah iistii finansal
piyasalar olan orgiitlenmemis finansal piyasalar, isleyislerinde belirli kurallarin olmadigi
ve serbest piyasalar olarak da ifade edilen piyasalardir. Orgiitlenmemis finansal

piyasalarda, arz-talep mekanizmasina gore fiyatlar belirlenir. Yatirimcilar araci kurum
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aracilifiyla yatirimlarini yaparlar ve genellikle ne yatirnmcinin ne de aracit kurumun
kimligi bilinmez. Bankalar arasi1 piyasalar, serbest altin piyasasi ve serbest doviz piyasasi

ornek olarak gosterilebilir (A.g.e.: 8).

Orgiitlenmemis piyasalarda yazili kurallar yoktur. Tamamiyla o an arz-talep
denge noktasina gore fiyatlar olusur. Bu piyasalar i¢in kapalicarsi pazart 6rnek verilebilir.

Kapaligarsi’da fiyatlar arz ve talebe gore olusmakta ve yazili kurallar1 bulunmamaktadir.

2.2.3. Piyasada Islem Géren Finansal Varhgmn Islem Durumuna Gére Finansal

Piyasalar

Islem durumuna gore finansal piyasalar birincil piyasa ve ikincil piyasa olmak

tizere 2’ye ayrilmaktadir. Bu piyasalar asagida agiklanmistir.

2.2.3.1. Birincil Piyasa

Ozel yada kamu kurumlarinin fon ihtiyaclarin1 karsilamak amaciyla menkul
kiymetlerini ilk defa halka arz ettikleri piyasalar, birincil piyasalardir. Burada aslolan,
menkul kiymetin ilk defa ihrag edilecek olmasidir (Aydin, 2004: 5).

2.2.3.2. ikincil Piyasa

Ikincil piyasa, daha 6énce halka arz olmus bir menkul kiymetin tekrar almip
satildig1 piyasalardir (Giileryiiz, 2005: 6). Agiklamadan da anlasilacag: tizere birincil
piyasalar finansal varliklarin ilk defa islem gordiikleri piyasalar olarak adlandirilirken,
ikincil piyasalar ise daha once birincil piyasada islem gormiis finansal varliklarin tekrar

islem gordiigii piyasalar olarak adlandirilmaktadir.

Menkul krymetlerin birincil piyasalarda ilk alicilarina ihraci, normal hisse senedi
almaktan biraz daha fazla finansal bilgi gerektirdigi icin birincil piyasalar halk tarafindan
fazla iyi bilinmez. Bu duruma 6rnek vermek gerekirse, ihragci firmanin bir araci kurumla
anlasip halka arz yonteminin belirlenmesi, akabinde ilk etapta fiyat talebi toplamas,
sonrasinda ortalama bir degerden halka arzinin gergeklesmesi gibi bir takim daha fazla

finansal bilgiye ihtiya¢ duyulmaktadir.

Menkul kiymetlerin birincil piyasalarda ilk defa satisinin gergeklesmesine

yardimci olan en 6nemli kurumlardan biri yatirim bankalaridir. Yatirim bankalar bu isi
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s6z konusu menkul kiymetlerin satigini taahhiit ederek yaparlar: bunun i¢in, yatirim
bankalari sirketlerin menkul kiymetlerine bir fiyat garantisi verirler ve daha sonra bu
menkul kiymetleri halka satarlar. New York ve Amerikan hisse senedi borsalar ile
NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotation System)
gibi daha evvel ihrag edilmis hisse senetlerinin satiginin yapildigi piyasalar en ¢ok bilinen
ikincil piyasalara 6rnektir (Mishkin, 2007: 26).

2.2.4. Odemelerin Pesin ya da Vadeli Yapilmasima Gore Piyasalar

Odemelerin pesin ya da vadeli yapilmasina gére piyasalar; pesin piyasalar ve

vadeli piyasalar olmak iizere 2’ye ayrilmaktadir. Bu piyasalar asagida agiklanmaktadir.

2.2.4.1. Pesin Piyasalar

Spot piyasa olarak da bilinen bu piyasalar, ddemelerin ve teslimatin derhal

yapildig1 piyasalar spot piyasalar olarak adlandirilir (Giileryiiz, 2005: 7).

2.2.4.2. Vadeli Piyasalar

Vadeli islemler, gelecekte belirli bir tarihte, standartlastirilmis miktarda ve
kalitedeki bir mali bugiinden belirlenecek bir fiyat iizerinden satin alma veya satma
konusunda yapilan anlagmalardir (Kaya, 2016: 36). Isimlerinde de anlasilacagi gibi
islemlerin pesin yapildigr piyasalara pesin/spot piyasalar, belirli bir sozlesme ile
islemlerin ileri bir tarihte bugiinden yapildig1 piyasalara ise vadeli/tiirev piyasalar
denilmektedir. Konuyla ilgili 6rnek vermek gerekirse, pesin/spot piyasalar i¢cin Borsa

Istanbul, vadeli piyasalar i¢in ise VIOP piyasas1 drnek gosterilebilir.

Vadeli piyasalar ve spot piyasalar arasindaki iligki ve etkilesim bir c¢ok
arastirmacinin ilgisini ¢cekmistir. Literatiirde de bu konuda yogun bir ¢alisma oldugu
sOylenebilir. Literatiirde yer alan bir ¢alismada su bulgular elde edilmistir; vadeli
piyasalar ve spot piyasalar arasindaki iliskiyi ortaya koymak icin yapilan arastirmlarda,
vadeli piyasalarin spot piyasalari etki ettigi yani vadeli piyasalarin spot piyasalara
onciiliik ettigi tespit edilmistir. Vadeli piyasalarin spot piyasalara onciiliik etmesinde,
kaldirag etkisinin olmasi, maliyetlerin diisiik diizeyde olmas1 ve volatiliteden korunma
araci olarak vadeli piyasalarin tercih edilmesi gibi etkenlerin etkili oldugu belirtilmektedir

(Polat vd., 2019: 86). Bir diger calismada su bulgular tespit edilmistir; vadeli piyasalarin
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spot doviz piyasalarda meydana gelebilecek volatilitede yapisal farkliliklara neden
oldugu tespit edilmistir. Vadeli piyasalardan spot piyasalara bilgi akisinin oldugu
disiiniiliirse, piyasaya etki edebilecek bilgilerin, acgiklamalarin vadeli piyasalarda
fiyatlara daha hizli yansidigi ve buna bagli olarakta spot piyasalarda fiyatlarin olusmasina

oncii oldugu soylenebilir (Baklaci, 2007).

2.3. BRICS-T ULKELERINDE PAY PiYASALARI

BRICS-T iilkelerine ait pay piyasasi Vverileri investing.com sitesinden
(wwwe.investing.com), ‘Major World Market Index’ endeksinden alinmistir. Bovespa
Index (Brezilya), Moex Russia — Imoex (Rusya), Nifty 50 Index (Hindistan), Shanghai
Composite — SSEC (Cin), Jalsh Index (Giiney Afrika) ve Bist-100 (Tiirkiye) endeksi
verileri kullanilmigtir. Asagidaki Tablo 2.1°de bu endekslerin 2000-2018 dénem

araliginda yilin son islem giinii kapanis fiyatlar1 verilmektedir.

Tablo 2.1: BRICS-T Ulkeleri Pay Piyasalar1 Kapanis Degerleri

YIL ENDEKSLER ]
BOVESPA MOEX NIFTY-50 SSEC JALSH BIST-100
2000 15248,28 144,39 1263,48 2073,51 8329,79 9434,82
2001 13741,12 237,67 1059,01 1646,33 10669,14 13786,29
2002 11267,72 318,9 1093,53 1365,05 9358,59 10364,2
2003 22236,06 518,77 1879,64 1513,42 10387,84 18625,14
2004 26196,09 552,21 2080,61 1275,34 12675,32 24970,29
2005 33456,85 1010,99 2836,5 1171,47 18171,14 39836,2
2006 44526,81 1693,65 3971,73 2676,55 24986,08 39135,82
2007 63883,59 1907,44 6138,63 5319,88 29632,53 55835,91
2008 37549,89 619,56 2979,95 1835,19 21509,96 26866,04
2009 68589,09 1370,04 5201,08 3277,3 27664,53 52825,16
2010 69304,08 1687,99 6134,61 2808,3 32209,64 66959,51
2011 56750,85 1402,2 4659,92 2199,42 31994,97 52112,62
2012 60954,4 1478,27 5905,21 2269,16 39251,73 78543,76
2013 51506,44 1503,96 6306,98 2116,02 46252,72 68200,49
2014 50959,57 1429,6 8282,93 3234,66 49874,07 85726,84
2015 43348,96 1763,73 7946,13 3571,37 50883,47 73201,36
2016 60229,61 2232,88 8185,96 3103,57 50763,17 78130,01
2017 76400,81 2109,63 10530,66 3307,07 59508,30 114488,4
2018 87898,9 2363,26 10913,00 2494,17 52734,02 91253,88

Kaynak: www.investing.com, 2020.

2.3.1. Brezilya

Brezilya {ilkesi i¢in ‘Bovespa endeksi’ incelendiginde, son yillarda endeksin

istikrarl bir sekilde yiikseldigini ve en yiiksek kapanisini 2018 yilinda yaklasik 87898
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civarinda gergeklestirdigi goriilmektedir. Ele alinan donem araliginda 2002 yilinda ise

11267,72 degeri ile en diisiik kapanisini gergeklestirdigi sOylenebilir.

2.3.2. Rusya

Bir diger gelismekte olan iilke konumundaki Rusya igin ‘Moex endeksi’
incelendiginde, bu iilke i¢in de en yiiksek kapanis fiyatlarina son yillarda ulastigini
soylemek yerinde olacaktir. Tablo incelendiginde en yiiksek kapanigini 2018 yilinda
yaklasik 2363 civarinda gerceklestirirken, en diisiik kapanisini ise 144,39 degeri ile 2000
yilinda gergeklestirmis oldugu goriilmektedir.

2.3.3. Hindistan

Artan niifus ve yiiksek biiyiimeyle son donemlerde gelismekte olan {ilkeler
arasinda kendini gosteren Hindistan tlkesi i¢in ‘Nifty-50 endeksi’ incelendiginde, en
yiiksek kapanig yilin1 gergeklestirdigi 2018 yilinda 10913,00 degerine ulastigi, bununla
birlikte 2001 yilinda ise 1059,01 degeri ile en diisiik kapanis degerini aldigi
goriilmektedir. Ozellikle 2008 krizinden sonra endeksin ciddi bir artigla, yukar1 yonlii

alic1 agirlikl bir seyir izledigi tabloda ulasilan bir diger sonugtur.

2.3.4. Cin

Aragtirmaya konu olan iilkeler igerisinde ekonomik yogunlugu en yiiksek
diizeyde, dolayisiyla biiylimesi de en fazla olan Cin igin ‘SSEC endeks’ verileri
incelendiginde, genel olarak endeksin yillar itibariyle artarak devam ettigi goriilmektedir.
Fakat son yilda (2018) yaklasik %24°liik bir diislis oldugu goriilmektedir. Bu durumun
ABD’nin uygulamaya koydugu ilave vergilerin, sirketlerin karlarini etkileyecegi,
dolayisiyla yatirimcei igin satig agirlikli bir seyir izlendigi sdylenebilir. Endeks i¢in en
yiiksek kapanig degerinin yaklasik 5319 degeri ile 2007 yilinda gergeklestigi goriiliirken,
en diisiik kapanis degerinin ise yaklasik 1171 degeri ile 2005 yilinda gerceklestigi

goriilmektedir.
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2.3.5. Giiney Afrika

Giiney Afrika tilkesi i¢in ise 2000-2018 dénem araliginda ‘Jalsh endeks’ verileri
incelendiginde, en yiiksek kapanis degerinin 2017 yilinda (59508,30), en diisiik kapanis
degerinin ise yaklasik 8329 degeri ile 2000 yi1linda gergeklestigi goriilmektedir.

2.3.6. Tiirkiye

Ulkemiz igin Bist-100 endeksinin yillar itibariyle kapanis degerleri
incelendiginde, en yiiksek degerin yaklasik 114488 puanla 2017 yilinda gercgeklestigi, en
diisiik kapanis degerinin ise 9434,82 puanla 2000 yilinda gerceklestigi goriilmektedir.

Yukarida verilen tablonun daha anlasilir olmasi igin veriler asagidaki Sekil
2.1°de grafik olarak sunulmustur. Sekil 2.1 incelendiginde, BIST-100 endeksinin 2008
yilindan itibaren yiikselen bir trend igerisinde oldugu fakat genel itibariyle volatilitesinin
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte agik mavi renk ile gosterilen Giiney
Afrika tilkesi ‘Jalsh endeksi’ igin istikrarl bir sekilde arttig1 soylenebilir. Hindistan i¢in
pay piyasasimin temsil eden ‘Nifty-50 endeksi’ i¢in ise yillar itibariyle yiikselisini
stirdiirdiigli ve fazla oynakligmin olmadig: sekilden ¢ikarilabilecek bir diger sonuctur.
Brezilya tillkesi i¢in incelenen ‘Bovespa endeksi’ icin ise volatilitesinin fazla fakat
yukselisini siirdiirdiigli goriilmektedir. Cin iilkesini temsil eden ‘SSEC endeksine’
bakacak olursak eger, yatay bir seyir izledigi ve oynakligin fazla olmadigi goriilmektedir.
Son olarak ise Rusya iilkesini temsil eden Moex endeksi’ne bakacak olursak, Moex
endeksinin de ‘SSEC endeksi’ (Cin) gibi yatay bir seyir izledigi ve volatilitesinin diisiik

oldugu soylenebilir.



Sekil 2.1: BRICS-T Ulkeleri Pay Piyasas1 Kapanis Degerleri
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Literatiirde DYY ve PY ile ilgili bircok ¢alisma mevcuttur. Ozellikle tasarruf
ac1g1 olan, disaridan fon ¢ekmek zorunda kalan, cazip yatirim firsatlar1 sunan gelismekte
olan iilkeler i¢in bu ¢alismalarin 2001 krizinden sonra artarak devam ettigi goriilmektedir.
Bu boliimde ¢alismaya konu olan degiskenler DYY, PY ve pay piyasasi getirileri ayr
ayn literatiirde taranmis ve genel hatlariyla ortaya konulmaya g¢alisilmistir. Ayrica,
calismada kisit olarak belirlenen BRICS-T iilkeleri i¢in de literatiir taranmis ve bu iilkeler

i¢in yapilan ¢aligmalar 6zet seklinde son kisimda sunulmustur.

Yukarida ozetlenen siralama dogrultusunda ilk olarak, 2000 — 2020 donem

araliginda yapilan DY ile ilgili literatiir caligmalar1 arastirilmis ve asagida sunulmustur.

3.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Literatiirde DY ile ilgili yapilan ¢alismalarda genel olarak DY ile ekonomik
biliylime arasindaki iligki ele alinmistir. Bu baglamda yapilan calismalarda hakim olan
tema; ‘DYY’lerin ekonomik biiylime etkisinin pozitif oldugu’ yoniindedir. Yillar

itibariyle literatiirde yapilan ¢aligmalara bakilacak olursa;

Bevan ve Estrin (2000) yapmis olduklari ¢alismada, gegis ekonomisi olarak
adlandirilan 18 Orta ve Dogu Avrupa iilkesi icin DY belirleyicilerini panel veri analiz
yontemiyle incelemislerdir. 1994 — 1998 donemi ele alinarak yapilan ¢alisma sonucunda;
DYY biriilkeye giderken risk, birim ¢alisma ticretleri, ev sahibi iilkenin pazar biiytkligii

ve yer ¢ekimi gibi faktorlerden etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Girma vd. (2001) calismalarinda 1991 — 1996 dénemi Ingiltere Birlesik Krallik
icin yapilan DYYleri panel veri analiz yonetimi ile incelemislerdir. Calisma neticesinde
yabanci firmalarin yerli firmalardan daha yiiksek diizeyde iiretim faaliyeti

gerceklestirdigi ve daha yiiksek ticret 6dedigi bulgulari elde edilmistir.

Liu vd. (2002), 1981:1 — 1997:4 donemi Cin iilkesi i¢in ticaret, ekonomik
biiylime ve DYY arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan arastirma neticesinde uzun
donemde ihracat, ithalat, ekonomik biliylime ve DYY arasinda pozitif yonde iliski

bulunmustur.

Hermes ve Lensink (2003) calismalarinda 1970 — 1995 donemi 67 iilke igin
finansal gelisim, ekonomik biiylime ve DY'Y arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma

sonucunda DY Y ’lerin ekonomik biiyiimeye katki sunabilecegi fakat bunun alici tilkedeki
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sartlara bagl oldugu sonucuna varilmis ve finansal sistemin hem ekonomik biiyliime de

hem de DYY iizerinde pozitif bir etkisi olduguna deginilmistir.

Smarzynska (2004) calismasinda 1996-2000 donemi Litvanya iilkesi igin
‘Dogrudan yabanci yatirimlar yerel firmalarin iiretim kapasitelerini arttirir mi1?” sorusuna
panel veri analiz yontemi ile cevap aramistir. Elde edilen bulgular sonucunda, 0.38

oraninda yerli firmalarda {iretim artiginin goriildiigli sonucuna varilmaistir.

Goldstein ve Razin (2005) ¢alismalarinda DYY ve PY’lerin birbiriyle olan
iliskilerini, model kurarak ele almislardir. Model veri seti sonuglarina gore gelismekte
olan tilkelere daha fazla DYY gittigi ve DY Y lerin PY’lere gore volatilitesinin daha

diisiik oldugu sonucuna varilmaistir.

Hisarciklilar vd. (2006), 1970-2003 donemi aras1 Akdeniz iilkeleri
(Mediterranean Countries - MEDA) igin ekonomik biiyiime, ticaret ve DYY arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calisma neticesinde uzun donemde degiskenler arasinda bir iliski
bulunamadigi, kisa donemde ise DY Y ’lerin biiylimeyi destekleyici sekilde etkiledigi ve

ticarete katki sagladigi sonucuna ulasilmigtir.

Khan (2007) yapmis oldugu ¢aligmada ekonomik biiylime ile DY'Y arasindaki
iliskiyi yerel finansal sektoriin roliinti dikkate alarak degerlendirmistir. Calisma 1972 —
2005 donemi Pakistan iilkesi i¢in yapilmigtir. Caligma sonucunda, eger yerel finansal
sektor belirli, minumum diizeyde bir gelisim kaydedebilirse hem kisa donemde hem de
uzun donemde DY'Y ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski olabilecegi sonucuna

varilmistir.

Adam ve Tweneboah (2008) ¢alismalarinda, 1991 — 2006 dénemi Gana iilkesine
yapilan DYY ile Gana tlilkesi pay piyasasi (ASML) arasindaki iliskiyi aragtirmislardir.
Yapilan arastirma sonucunda; DYY’lerin pay piyasasini uzun vadede olumlu ydnde

pozitif etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Vita ve Kyaw (2009) caligmalarinda 1985 — 2002 dénemi 126 gelismekte olan
tilke i¢in tilke gelirlerine gore DY'Y ve PY’lerin ekonomik bitylimeye etkilerini panel veri
analiz yontemi kullanarak belirlemeyi amaglamislardir. Calisma neticesinde ekonomik
gelismeye asgari diizeyde ulagmis iilkeler hem DYY’den hem de PY’lerden pozitif

etkilendigi sonucuna varilmastir.



48

Al-Halalmeh ve Sayah (2010) DYY’lerin, Amman pay piyasasina etkisini
inceledikleri ¢aligmalarinda 2006 — 2009 donemi verilerini kullanmislar, SPSS yontemini
tercih etmislerdir. Calisma sonucunda, DYY’lerin %45-50 oraninda pozitif yonde pay

piyasasini etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Singhania ve Gupta (2011) calismalarinda 1991 — 2008 dénemi Hindistan iilkesi
icin DYY’lerin belirleyicilerini saptamaya calismislardir. Calisma bulgularina goére
GSYIH, enflasyon orani ve bilimsel arastirmalarda meydana gelecek degisimler
DYY’leri 6nemli derece etkiledigi sonucuna varilmistir. Bunun yani sira 1995 — 1997
donemi boyunca DYY’lerde yapilan politika degisikliginin de DYY’leri olumlu

etkiledigi sonucuna varilmistir.

Wu vd. (2012) galismalarinda, iilke yonetim ortamimin DYY ile PY’lere olasi
etkilerini arastirmislardir. Calisma sonucunda aile temelli tilkelerin daha diisiik bir
portfdy yatirimina sahip oldugu sonucuna varilmistir. Bunun yani sira hukukun tarafsiz
uygulandigi iilkelerde kamu diizeninden dolay1 hisse senedi piyasalarinin daha biiyiik

olduguna da deginilmistir.

DYY alaninda ve bu ¢alismanin konusu olan BRICS 6zelinde ¢alisma yapan
Sandrey (2013), 1998 — 2010 dénemi BRICS iilkeleri perspektifinde Giiney Afrika i¢in
DYY’leri incelemeyi amaglamistir. Calisma soncunda 2006 — 2010 dénemi i¢cin BRICS
tilkeleri yatirimeilar igin tercih edilen {ilke grubu oldugu, Giiney Afrika hisse senetlerine
Amerikali yatirimcilarin daha fazla ilgi duydugu ve 2010 verilerine gore PY’lerin,

DYY lerden daha 6nemli hale geldigi sonucuna ulagilmigtir.

Morales ve Mroz (2014) ¢alismalarinda 3 iilke (Polonya, Almanya ve Ingiltere)
icin DYY ve PY’leri karsilastirmiglardir. Calismada kapsam olarak 2000 — 2012 yillari
ele alinmistir. Elde edilen bulgulara gore; Polonya iilkesi i¢gin hem DYY hem de PY
arasmnda uzun dénemli pozitif bir iliski oldugu, Almanya ve Ingiltere igin ise Polonya

kadar olmasa da siirli bir pozitif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Albulescu (2015) calismasinda, DY'Y ve PY’lerin ev sahibi iilkenin ekonomisine
katkilarini tespit etmeyi amaglamistir. Calismada Orta ve Dogu Avrupa iilkesi olan 13
tilkeye yer vermis ve 2005 — 2012 donemi verilerini kullanmistir. Calisma sonucunda
hem DYY’lerin hem de PY’lerin uzun donemde ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi

sonucuna varilmistir.
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Idenyi vd. (2016), 1984-2015 donemi Nijerya iilkesine yapilan DYY’lerin,
ilkenin pay piyasasi biiylimesine etkisini inceledikleri ¢alismada, Granger nedensellik
testinden ve CUSUM grafiklerinden faydalanilmistir. Yapilan analizler sonucunda;

DYY’lerin pay piyasasi biiyiimesine bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Maithra (2017) ¢alismasinda, DYY’lerin Hindistan ekonomik biiyiimesine
etkisini incelemistir. Calisma sonucunda DYY’lerin Hindistan ekonomik biiylimesine
uzun donemde olumlu katki sagladigi, bunun yani sira yerel firmalar arasinda rekabeti
arttirdig, teknoloji transferine olumlu katki sagladigi ve yeni is olanaklari sunmasi gibi

olumlu etkileri oldugu sonucuna ulagilmustir.

Bayar ve Gavriletea (2018) yapmis olduklari ¢alismada Orta ve Dogu Avrupa
tilkeleri icin DY ve PY girisleri ile finansal sektoriin gelisimi arasindaki iliskiyi tespit
etmeyi amaclamiglardir. Calisma, 1996 — 2015 doénemi 11 {ilke kapsaminda
gergeklestirilmistir. Calisma sonucunda DYY ve PY girislerinin, finansal sektor

gelisimine etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Ege vd. (2019) yapmis olduklar1 ¢alismada, DYY ve PY’lerin pay piyasa
getirisine etkisini, gelismekte olan 7 iilke (E-7) i¢in panel veri analiz yontemi kullanarak
incelemislerdir. Calisma, 2005 — 2016 dénemi Brezilya, Cin, Hindistan, Meksika, Rusya,
Endonezya ve Tirkiye i¢in yapilmistir. Calisma sonucunda ise DYY ile pay piyasa
getirisi arasinda negatif bir iliski varken, PY ile pay piyasa getirisi arasinda pozitif bir

iligski oldugu sonucuna varilmistir.

Jelili (2020) galismasinda, 1990 — 2016 donemi MENA iilkeleri i¢in DYY’lerin
ekonomik biiylimeye etkisini incelemistir. Calisma sonucunda DYY’lerin ekonomik

bliytimeyi destekledigi ve olumlu etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Walke (2020) ¢alismasinda, DY ve PY’lerin Hindistan ekonomik biiylimesi ile
iligkisini incelemistir. 2000 — 2019 donem verilerinin ele alindig1 ¢alisma sonucunda hem
DYY’lerin hem de PY’lerin ekonomik biiyliimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna

ulasilmastir.

DYY literatiir taramasindan sonra 2000 — 2020 donem araliginda yapilan PY ile

ilgili literatiir caligmalar1 arastirilmis ve asagida sunulmustur.
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3.2. PORTFOY YATIRIMLARI

PY ile ilgili literatiir calismalarinda farkli bulgularin elde edilmesi ile birlikte
genel hakim temanin ‘PY’lerin pay piyasalarini olumlu yonde etkiledigi’ yoniinde oldugu
goriilmektedir. Yillar itibariyle PY’ler ile ilgili literatiir calismalarina asagida yer
verilmistir;

Das (2000) ele aldig1 ¢alismada gelismekte olan ekonomilere yapilan PY’leri
genel hatlartyla incelemistir. PY’lerin olumlu ve olumsuz yanlarina deginilen ¢alismada,
1990 — 1998 donemi verileri ele alinmistir. Yapilan analizler sonucunda, yanlis
makroekonomik politika izlenmesi portfoy yatirimlarinda volatiliteyi arttirdigi bununla
birlikte ¢alismada sicak para olarak da adlandirilan PY’lerin, gelismekte olan bir iilkede
yasanan volatilitenin diger gelismekte olan iilkeleri de etkiledigi sonucuna varilmis ve bu

durum, galismada 1998 Rusya krizi ile desteklenmistir.

Errunza (2001), PY’lerin olumlu-olumsuz yanlarin1 ve piyasa volatilitesi ile
piyasa gelisimi arasindaki iligskiyi inceledigi ¢alismasinda, ele aldigi gelismekte olan
tilkeleri 1981 — 1996 donem araliginda incelemistir. Calisma sonucunda, PY’lerin,
tilkelerin pazar gelisimi i¢in ¢ok dnemli oldugu, iilkelerin yapisal reformlar ve yiiksek

bliylime oranlar1 ile PY’leri ¢cekebilecegi sonucuna ulasilmistir.

Kim ve Wei (2002), 1996:12 — 1998:5 donemi Kore tilkesi pay piyasasi (KSE)
icin yabanci portfoy yatirimcilarinin davraniglarini, 1997 Kore krizi 6ncesi ve kriz
boyunca olmak iizere ele alip incelemislerdir. Yapilan incelemeler sonucunda, yabanct
yatirnmeilart daha fazla bilgilendirerek ve bu yonde tesvikler yaparak, PY’lerin

artabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Durham (2003) caligmasinda, 1997 — 2000 donem araliginda 88 {ilke i¢in
PY’lerin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini arastirmistir. Yapilan analizler
sonucunda, PY’lerin ekonomik biiyiime tizerinde bir etkisinin olmadigi ve PY’ler ile

makroekonomik veriler arasinda pozitif bir korelasyona rastlanmadig: belirtilmistir.

Weiss ve Nikitin (2004) yapmis olduklari ¢alismada, Cek Cumbhuriyeti tilkesi
pay piyasast (PSE) i¢in 1993 — 1997 donem araliginda PY’leri incelenmistir. Calisma
sonucunda, tiim pay sahipleri i¢in agiklayici bilgilerin sunulmasi hem yatirimcilarin
dogru analiz yapmasina hem de yatirimcilarin elde edecekleri karlar1 daha isabetli tahmin

etmelerine imkan saglayacagi i¢in PY’leri de artirabilecegi sonucuna ulasilmistir.
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Somuncu ve Karan (2005) yapmis olduklar1 ¢alismada, 2001 krizinde ve kriz
sonrasinda yabanct ve yerli yatinmcilarin Borsa Istanbul {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Kisit olarak ise 2001 — 2004 doénemi secilmistir. Yapilan incelemeler
sonucunda hem yabanci yatirimcilarin hem de yerli yatirimcilarin kriz sirasinda ve
krizden sonra ihtiyatl davrandigi bununla birlikte yabanci PY’lerin hem kriz doneminde

hem de krizden sonra, yerli PY’lere gore artarak devam ettigi sonucuna ulagilmstir.

Guerin (2006) ¢alismasinda tlkelerin cografi 6zellikleri {izerinde durarak PY,
DYY ve ticaret arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada yer ¢ekimi modeli kullanilarak
geligmis {ilkelerden gelismis tilkelere (North-North), gelismis iilkelerden gelismekte olan
ilkelere (North-South) ve gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere (South-North)
seklinde kisitlar uygulanarak analizler yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda, cografi
ozelliklerin hem DYY’leri hem de PY’ler i¢in 6nemli oldugu, gelismis ilkelerdeki
yatirimlarin gelismekte olan tilkelere gore farklilik gosterdigi ve gelismekte olan tilkelerin

daha fazla yatirim g¢ektigi sonucuna ulasilmistir.

Poshakwale ve Thapa (2007) yaptiklar1 calismada, 2001:1 — 2007:1 dénem
araliginda Hindistan pay piyasast ile Ingiltere ve Amerika pay piyasasi arasindaki iliskiyi
incelemis ve PY’lerin uzun ve kisa vadede Hindistan pay piyasasina etkilerini Granger
nedensellik testi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda, Hindistan pay piyasasi
getirilerinin Ingiltere ve Amerika pay piyasasindan dnemli derecede etkilendigi ve

PY’lerin hem kisa hem de uzun vadede Hindistan pay piyasasini etkiledigi belirtilmistir.

Ekeocha (2008) calismasinda, Nijerya iilkesi i¢in uzun donemde yabanci
PY’lerin belirleyicilerini, zaman seri analizi ile saptamay1r amaglamistir. Calismada
kapsam olarak 1986 — 2006 donemi verileri ele alinmistir. Calisma sonucunda yabanci
PY ile yatirnm getirilerinin, faiz oraninin ve yatirimlarin pozitif iliskisi oldugu, bunun
yani sira yabanci PY ile doviz kurunun, pazar kapitiilasyonun, agik ekonomilerde ticaret

anlagmalarimin ve endiistri kalitesinin negatif bir iliskisi oldugu sonucuna varilmstir.

Ferreira ve Laux (2009), PY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
inceledikleri g¢alismalarinda, 1988 — 2001 donem aralig1 verileri kullanarak az gelismis
ve ¢ok gelismis iilkeler iizerine analizler yapmislardir. Panel veri analiz yonteminin
uygulandig1 calisma sonucunda hem az gelismis iilkeler icin hem de ¢ok gelismis tilkeler

i¢in portfoy akislariin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
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Aron vd. (2010) ¢alismalarinda, 1985:1 — 2007:4 donemi Giiney Afrika igin
yabanci PY ile sermaye piyasasi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda
S&P kredi derecelendirme kurulusu notlarmin ve GSYIH’de gériilen iyilesmenin PYleri
olumlu etkiledigi, bunun yani sira enflasyon ve uzun vadeli tahvil faizindeki artislarin

PY’leri olumsuz etkiledigi sonucuna varilmistir.

Aranyarat (2011) yapmis oldugu ¢alismasinda, DYY’lerin ve PY’lerin doviz
kuru piyasasi iizerindeki etkisi GARCH modeli ile incelemistir. Calismada 2001 — 2009
donem araligindaki veriler kullanilmis ve kistas olarak Tayland iilkesi secilmistir.
Calisma sonucunda, doviz kurunun DYY ve PY’lerden onemli derecede etkilendigi,
buradan hareketle iilke para birimini Amerikan dolarma karsi asir1 hassas oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Anayochukwu (2012) ¢alismasinda, 1990 — 2009 doénem araliginda Nijerya
tilkesi i¢in pay piyasasi getirileri ile yabanct PY’ler arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Calisma sonucunda, yabanct PY’lerin, pay piyasasi getirisi lizerinde 6nemli ve pozitif
yonde bir etkisinin olduguna ve nedensellik testine gore; pay piyasasi getirilerinden

yabanci PY’lere dogru dogrusal olmayan nedensellige rastlandigi tespit edilmigtir.

Gupta vd. (2013) ¢alismalarinda 2001:1 — 2012:2 dénem araliginda DYY’lerin
ve PY’lerin, Hindistan pay piyasasindaki (BSE endeksi) volatiliteye etkisini
arastirmiglardir. Korelasyon ve coklu regresyon modellerinin kullanildigr ¢alisma
sonucunda, DYY’lerin ve PY’lerin artmasi, pay piyasasindaki volatiliteyi arttirdigi,
bununla birlikte yabanci yatirimlar ile BSE endeksi arasinda gii¢lii bir pozitif iligki tespit

edildigi sonucuna ulasilmstir.

Halale (2014) yabanci PY’lerin pay piyasasi ilizerindeki etkisini inceledigi
aragtirmasinda, 2003 — 2013 donem araliginda Hindistan CNX NIFTY endeksini
incelemistir. Calismada aylik veriler kullanilmig ve SPSS analiz teknikleriyle veriler
stnanmigtir. Yapilan analizler sonucunda, yabancit PY’lerin, pay piyasasini lizerinde
olumlu yonde ve ¢ok gii¢lii bir etkisinin oldugu bununla birlikte y1llik veri setinden ziyade

aylik veriler veri seti olusturarak daha olumlu sonugclar elde edilebilecegi belirtilmistir.

Bhatia ve Kishor (2015), 2005 — 2015 donem araliginda PY’ler ile BRICS
tilkeleri pay piyasalar1 arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calismada Brezilya BOVESPA
endeksi, Rusya MICEX endeksi, Hindistan SENSEX endeksi, Cin SSE COMPOSITE
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endeksi ve Giliney Afrika JSE TOP 40 endeksi incelenmistir. Yapilan analizler
sonucunda, PY’lerin Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika iilkeleri i¢in olumlu etkisi
oldugu, Cin ve Rusya i¢in ise sinirli olumsuz ya da dnemsiz derecede negatif etkisinin
tespit edildigi belirtilmistir. Bu durumun sebebi olarak ise Rusya ve Cin iilkelerinin
ekonomiyi diger tilkelere gore daha sik1 bir sekilde kontrol etmeleri, zaman zaman ABD

yaptirimlarina maruz kalmalari ve biirokrasinin ve seffafligin eksik oldugu gosterilmistir.

Okonkwo (2016) calismasinda, PY’lerin endiistriyel gelismeye etkisini Nijerya
tilkesi igin incelemislerdir. 1986 — 2013 dénem araliginin incelendigi ¢alisma sonucunda
ise istatistiksel olarak PY ile endiistriyel gelisme, briit sabit sermaye olusumu ve piyasa

gelisimi arasinda pozitifi bir iligski oldugu yoniinde bulgularin elde edildigi belirtilmistir.

Raghavan ve Selvam (2017) PY’lerin belirleyicilerini ve Hindistan pay
piyasasina (SENSEX ve NIFTY endeksi) olas1 etkilerini inceledikleri ¢calismada, 2014 —
2016 donem araliginda aylik veriler kullanilarak bir veri seti olusturmuslardir. Calisma
sonucunda, doviz Kurlarinin PY’ler iizerinde olumlu bir etkisi oldugu ve PY’ler ile
piyasalarda bir yiikselis oldugu, dolayisiyla yatirimcilarin getirilerinin/karlarinin arttigi

sonucuna ulagilmistir.

Iriobe vd. (2018) yaptiklar1 ¢calismada, 2007 — 2017 donem araliginda yabanci
PY ile Nijerya pay piyasasi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda,
yabanci PY’lerin Nijerya pay piyasasini olumlu yonde etkiledigi ve pozitif bir etkisinin

oldugunu belirtilmistir.

Usman ve Siddiqui (2019), 2005 — 2018 dénem araliginda DY'Y’lerin, PY ’lerin
ve petrol fiyatlarinin Pakistan pay piyasast (PSX 100 endeksi) getirisine etkisini
arastirmiglardir. Bununla birlikte calismada makroekonomik degiskenlerin de pay
piyasasi getirisine etkisi incelenmis ve panel regresyon modeli kullanilmistir. Yapilan
analizler sonucunda; petrol fiyatlar1 ve doviz kurlarinin sektorel fiyat degisikliklerine
onemli derecede pozitif yonde etkisinin oldugu fakat enflasyon oranlarinin negatif
etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte DYY’ler ve PY’lerin endeks
getirilerini ve makroekonomik degiskenleri onemli derecede 1limli hale getirdigi

belirtilmistir.

Anggitawati ve Ekaputra (2020) ¢alismalarinda, 2011 — 2016 donem araliginda

yabanct PY’ler ile doviz kurunun (iilke para biriminin Amerikan dolar1 karsisindaki
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degeri) Endonezya pay ve tahvil piyasalarina olasi etkilerini incelenmislerdir. Elde edilen
bulgular sonucunda, portfoy girislerinin iilke para birimini dolara kars1 giiclendirdigi,
iilke para biriminin dolara kars1 zayif olmasi sonucunda ise portfoy girislerini azaldig:
sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla granger nedensellik testinde c¢ift yonlii nedensellik
tespit edilmistir. Bu sonuglara ilaveten, tahvil piyasasina portfdy girislerinin, pay piyasasi
portfoy girislerine onciiliik ettigi ve yabanct yatirimcilarin tahvil piyasasini tercih ettigi

sonucuna ulagilmistir.

PY literatiir taramasindan sonra 2000 — 2020 dénem araliginda yapilan finansal

piyasalarla ilgili literatiir ¢alismalar1 aragtirilmis ve asagida sunulmustur.

3.3. FINANSAL PiYASALAR

Mevcut c¢alismanin agiklayict degiskenini olusturan pay piyasa getirileri
kapsaminda, finansal piyasalar ile ilgili literatiir calismalarina yillar itibariyle asagida yer

verilmistir;

Allen ve Ndikumana (2000) ¢alismalarinda, finansal piyasalarin Giiney Afrika
ekonomik biiyiimesi tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada, 1960 -1990 donem
aralig1 verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda, finansal gelismenin kisi basina diisen
geliri arttirdig1, dolayisiyla ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi ve finansal
piyasalar ile ekonomik biiylime arasinda pozitif yonde gii¢lii bir iligski oldugu sonucuna

varilmistir.

Shan vd. (2001) OECD’ye iiye 9 iilke (Avusturalya, Kanada, Danimarka, Fransa,
Italya, Japonya, Yeni Zelanda, Ingiltere ve Amerika) ve Cin igin finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada kisit olarak 1960 — 1998
donem aralig1 secilmistir. Analizler sonucunda, ekonomik biiyiime i¢in pay piyasalarinin
onemli olduguna dair kiigiik kanitlara saptandigi ve finansal gelismeden ekonomik

biiylimeye dogru nedensellik tespit edilemedigi belirtilmistir.

Kumar vd. (2002) tizerine ¢alistiklari galismada, finansal piyasalar ve ekonomik
biliylime arasindaki iliskiyi Hindistan iilkesi i¢in incelemislerdir. Caligma 1993 — 1998
donem araligi verileri kullanilmis ve panel regresyon modeli ile analizler
gerceklestirilmistir. Caligma sonucunda, finansal piyasalara yapilan yatirimlarin

ekonomik biiylime igin ¢ok hassas oldugu tespit edilmistir.
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Andersen ve Tarp (2003) yaptiklar1 ¢aligmada, finansal liberalizasyon, finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 1960 — 1995 dénem
araliginda Latin Amerika tlkeleri, Giiney Asya tlkeleri, Dogu Avrupa iilkeleri ve Sahra
Alt1 Afrika iilkelerinin incelendigi ¢alisma sonucunda, finansal sistemin ekonomik
biiylime {izerinde 6nemli bir etkisinin oldugu sadece Cin ve Vietnam iilkesi i¢in finansal
liberalizasyonun ekonomik biiylimeye katkisinin olup olmadigmin tespit edilemedigi

belirtilmistir.

Thangavelu vd. (2004) 1960 — 1999 dénem araliginda pay piyasasi ile ekonomik
biiylime arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismada, zaman serisi analizleri kullanilmig ve
Avustralya iilkesi pay piyasasi (ASX) i¢in analizler yapilmistir. Yapilan bu analizler
sonucunda; finansal piyasalarin ekonomik biiylime {izerinde farkli etkilerinin oldugu ve

ekonomik biiylimenin finansal piyasalar gelistirdigi sonucuna ulasilmistir.

Kholdy ve Sohrabian (2005) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, 1975 — 2002
donem araliginda 25 iilke igin finansal piyasalar, DYY ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi panel analiz yontemi ile tespit etmeye ¢alismislardir. Yapilan analizler sonucunda;
DY lerin, diisiik gelirli iilkelerde finansal piyasalar gelisimine bir etkisinin olmadig1 ve

DYY’lerin, ekonomik biiylimeyi desteklemedigi sonucuna varilmistir.

Habibullah ve Eng (2006) yaptiklar1 ¢aligmada, 1990 — 1998 dénem araliginda
13 Asya iilkesi (Banglades, Hindistan, Endonezya, Giliney Kore, Malezya, Myanmar,
Nepal, Pakistan, Filipinler, Singapur, Sri Lanka, Tayland ve Laos) ig¢in finansal
gelismenin ekonomik biiyiimeye katkisinin olup olmadigi sorusuna panel veri analiz
yontemini kullanarak cevap aramiglardir. Elde edilen bulgular 1s181nda, finansal gelisme
ile ekonomik biiylime arasinda siki bir iliski oldugu fakat iilkelerin gelismislik diizeyine

gore bu durumun farklilik gdsterebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Kehl (2007) ¢alismasinda, Afrika’daki geligmekte olan {ilkeleri genel hatlariyla
incelemis, yabanci yatirim ¢ekmek icin yapilmasi gerekenleri ve finansal piyasalarin
Oonemini tespit etmeye calismistir. Yapilan analizler sonucunda, yabanci yatirim ¢ekmek
icin devlet miidahalesine ve reformlara ihtiyact duyuldugu, bununla birlikte finansal
piyasalarin Afrika tilkeleri i¢in fazla risk ve getiriyi biinyesinde barindirdigi i¢in gelisime

acik oldugu belirtilmistir.
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Jalil ve Ma (2008) calismalarin, Hindistan ve Pakistan iilkeleri i¢in finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Caligmada kisit olarak
1960 — 2005 donem aralig1 se¢ilmis ve zaman serisi analizleri kullanilmistir. Calisma
sonucunda, her iki iilke i¢in de finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerinde olumlu

yonde bir etkisinin oldugundan bahsedilmistir.

Lee ve Chang (2009), 1970 — 2002 donem araliginda 37 iilke igin finansal
gelisme, DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Panel veri analiz
yonteminin kullanildig1 ¢alisma sonucunda, kisa vadede degiskenler arasindaki iliskinin

zay1f, uzun vadede ise belirsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Nazir vd. (2010) yapmis olduklari ¢alismada, 1986 -2008 donem araliginda
Pakistan iilkesi i¢in pay piyasast (KSE endeksi) gelisimi ile ekonomik bitylime arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda, ekonomik biiyiimenin pay piyasasi

gelisimini destekledigi sonucuna ulasilmistir.

Dutta ve Roy (2011), 97 iilke i¢in panel veri analizi kullanarak finansal gelisme,
DYY ve politik risk arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, DYY lerin finansal
piyasalarin gelismesine negatif bir etkisinin oldugu ve politik istikrarin bu konuda énemli

derecede etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.

Adjasi vd. (2012) yaptiklari galismada, 1997 — 2008 donem araliginda 32 Afrika
ilkesi i¢in DYY’ler ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi finansal piyasalar
perspektifinde ele almiglardir. Panel veri analiz yontemi kullanilan ¢alisma sonucunda,
DYY’ler ile ekonomik biiylime arasinda yerel piyasalarin onemli bir rol oynadigi,
bununla birlikte DYY lerin, tasarruflar ve 6zel sektor kredileri gibi finansal piyasa
degiskenleriyle etkilesim igindeyken, ekonomik biiytimeye Onemli derecede olumlu

katkis1 oldugu tespit edilmistir.

Rachdi (2013) ¢alismasinda, 2005 — 2010 donem araliginda Tunus pay piyasasi
(Tunindex) getirilerine 2008 finansal krizin etkilerini arastirmistir. Giinliik veriler
kullanildig1 ¢alismada, ARCH/GARCH volatilite tahmin modellemesi ile bir tahminleme
yapilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, Tunindex pay piyasasinin ABD pay piyasasi
ile az etkilesimi oldugundan dolay1 krizden az etkilendigi, dolayisiyla direkt degil ama

dolayli yollardan piyasanin krizinden etkiledigi sonucuna varilmstir.
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Suliman ve Elian (2014), finansal gelisme, DYY ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, 1980 — 2009 donem araliginda Urdiin iilkesi
icin analizler yapilmistir. Yapilan bu analizler sonucunda ise DYY’ler ile finansal
piyasalar arasinda ve finansal piyasalar ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik tespit
edildigi sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte tahmin sonuglarma gore gelismis

tilkelerin piyasalarinda DYY’lerin etkisinin daha gii¢lii hissedildigi sonucuna ulasiimistir.

Hajilee ve Nasser (2015) Latin Amerika iilkelerinde finansal piyasalardaki
gelismeler ile DY 'Y ’ler arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢calismada, on dort Latin Amerika
tilkesi i¢in 1980 — 2010 donem araliginda bir veri seti olusturulmustur. Yapilan analizler
sonucunda, on bir Latin Amerika {ilkesi i¢in finansal piyasalarin gelisimi, DYY leri
arttirdig, ozellikle banka sektoriindeki gelismelerin DY'Y’ler iizerinde daha fazla olumlu

etkisinin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Otchere vd. (2016) ¢alismalarinda, 1996 — 2009 dénem araliginda Afrika {ilkesi
icin finansal piyasalarin gelisimi ile DY Y ’ler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma
sonucunda finansal piyasalardaki gelisme ile DY Y ler arasinda pozitif bir iligki tespit
edilmis ve ayn1 zamanda DYY’lerin, ekonomik biiyiimeye olumlu katkisinin oldugu

belirtilmistir.

Jung (2017), 1961 — 2013 donem araliginda Giiney Kore iilkesi i¢in finansal
gelisme ve ekonomik biliylime arasindaki iligkiyi incelemistir. Yapilan analizler
sonucunda, ekonomik biiyiime i¢in finansal gelismenin 6nemli oldugu ve pozitif bir

etkisinin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Ayouni ve Bardi (2018) yapmis olduklar1 ¢alismada, 1988 — 2014 dénem
araliinda finansal gelisme ile DYY’ler arasindaki iliskiyi Tunus {lkesi igin
incelemislerdir. Yapilan c¢aligma sonucunda, DYY’lerin, {lilke finansal piyasalar
etkilemesi, tilkenin dinamiklerine 6zellikle de yerel yatirnrmlarda meydana gelebilecek bir
artisa bagli oldugu ve finansal piyasalar ile DY'Y ’ler arasinda dogrusal olmayan bir iliski

tespit edildigi belirtilmistir.

Ogbeide ve Akanji (2018) ¢aligmalarinda 1994 — 2014 donem araliginda BRICS
ilkelerinde pay piyasast gelisiminin ekonomik biiylimeye etkisini panel veri analiz

yontemi ile incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda, pay piyasasi gelisiminin



58

ekonomik biiylime iizerinde onemli derecede pozitif etkisinin oldugu sonucuna

varilmstir.

Oyerinde (2019) caligmasinda, 1980 — 2014 donem aralig1 Nijerya lilkesi i¢in
PY’ler ile pay piyasast gelisimi arasindaki iliskiyi zaman serisi analiz yontemleri
kullanarak incelemistir. Yapilan analizler sonucunda, uzun vadede PYler ile pay piyasasi

gelisimi arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Akkaya ve Soytas (2020), 1995 — 2016 donem araliginda G7 tilkeleri (ABD,
Ingiltere, Almanya, Fransa, Italya, Kanada ve Japonya) ve gelismekte olan 10 iilke
(Turkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya, Cin, Giliney Afrika, Rusya, Polonya, Meksika
ve Giiney Kore) i¢cin yapilan PY’lerin, pay piyasasi ve emtia piyasalar1 arasinda
volatiliteye olan etkisini incelemislerdir. Yapilan ¢alismalar sonucunda yapilan PY’lerin
biiytlikliigii kadar volatilitenin arttig1, buradan hareketle sadece gelismekte olan {ilkeler
icin degil gelismis ilkeler i¢in de olasi bir sokun piyasalarda dalgalanmaya sebep
olabilecegi sonucuna ulagilmistir. 17 ilkenin 14’tinde PY’lerin volatilite yayilimi

tizerindeki etkisi pozitif yonde tespit edilmistir.

Finansal Piyasalar literatiir taramasindan sonra BRICS-T iilkelerine yonelik

yapilan literatiir calismalari arastirilmis ve asagida sunulmustur.

3.4. BRICS-T ULKELERI

Mevcut calismanin kapsamini olusturan BRICS-T iilkeleri 6zelinde yapilan
caligmalarda, farkli konulara deginilmekle birlikte genel hakim tema; ‘yabanci
yatirimlarin BRICS-T iilkelerini farkli alanlarda olumlu etkiledigi’ yoniindedir. Yillar

itibariyle BRICS-T 6zelinde yapilan ¢alismalara asagida yer verilmistir;

Ayhan (2014) yapmis oldugu ¢alismada, 1994 — 2009 dénemi BRICS iilkeleri
ve Tirkiye (BRICS-T) icin portfoy girisleri ile cari agik iligkisi panel veri analizi ile
incelenmistir. Calisma sonucunda portfdy girislerinin cari islemler dengesini etkiledigi,
bununla birlikte literatiirde hakim olan finans hesabinin cari agiga neden oldugu goriisiini

de destekledigi sonucuna ulagmastir.

Sagin (2018) ele aldigr ¢aligmada, 1994 — 2017 donemi BRICS-T iilkeleri igin

kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinin, ekonomik biiyiimeye etkisini incelemistir.
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Calisma sonucunda ise genel itibariyle kisa vadeli yabanci sermaye akimlari ile ekonomik

biiyiime arasinda pozitif bir iligkinin varligindan s6z edilmistir.

Sahin (2018) calismasinda, 1993 — 2003 donemi BRICS-T iilkeleri i¢in DY'Y,
uluslararasi ticaret ve finansal gelisme arasindaki etkilesimi incelemistir. Calisma
sonucunda, DYY’lerin, Brezilya, Rusya ve Cin iilkeleri i¢in finansal gelismeyi olumlu
yonde etkiledigi, uluslararasi ticaretin ise Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika i¢in finansal
gelismeyi destekledigi belirtilmistir. Tiim bunlara ek olarak Tiirkiye, Hindistan ve
Brezilya’da finansal gelismenin uluslararasi ticareti tesvik ettigi yoniinde bulgulara

rastlandig1 belirtilmistir.

Canpolat (2019) yazmis oldugu yiiksek lisans tezinde, 2005 — 2017 dénemi,
BRICS-T iilkeleri i¢in DYY ile dis ticaret arasindaki iligkiyi, basit regresyon yontemi
kullanarak ele almistir. Calisma sonucunda, DYY’ler ile dis ticaret arasinda, anlamli ve

pozitif yonde bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Cestepe vd. (2019) ise DYY ve bunlarin ortaya ¢ikardigini dinamiklerin cari
ac181 nasil etkiledigini 2005:1 — 2017:4 donemi BRICS-T iilkeleri verilerini kullanarak
panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda ise Cin hari¢ diger

tilkelerde DYY’lerin cari agig1 olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Giir (2020) galigmasinda, 2007 — 2019 donemi BRICS-T filkeleri i¢in ihracat,
ithalat ve DYY’lerin yenilik iizerine etkisini panel veri analiz yontemi ile incelemistir.
Calisma sonucunda ise ihracatin uzun vadede yenilik lizerinde pozitif bir etkisi

saptanirken, ithalat ve DY Y lerin ise olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Yukaridaki ¢alismalardan da goriilecegi lizere DYY’ler, PY’ler ve finansal
piyasalarla ilgili literatiirde genis bir ¢alisma alant mevcuttur. Bu durum, bu konularin
aragtirmacilar tarafindan ilgilenildigini gostermektedir. Yabanci yatirimlar s6z konusu
olunca, ¢ogu ¢alismanin gelismekte olan iilkelerde gergeklestirilmis olmasi dikkate deger

bir diger husus oldugu diisiiniilmektedir.

Literatiir taramasindan sonra, c¢alismada kullanilan ekonometrik analizlere

gecilmistir. Elde edilen bulgular asagida yer alan 4. Béliim’de sunulmustur.



DORDUNCU BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE PORTFOY YATIRIMLARININ
PAY PiYASA GETIRIiSINE ETKISi: BRICS-T ULKELERI UZERINE PANEL
VERI ANALIZi
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Calismanin uygulama boliimiinde Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Portfoy
Yatirnmlarinin pay piyasa getirisine etkisini incelemek amaciyla gergeklestirilen panel

veri analizine ve ulasilan sonuglarin yorumlanmasina yer verilmistir.

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmada, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlart ile pay piyasasi
arasindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmak hedeflenmektedir. Arastirma sonucunda elde edilecek
bulgular ile hem yabanci yatirimlar ile pay piyasasi arasindaki iliski konusunda faydali

bilgiler sunmak hem de bu alana giren ¢alismalara katkida bulunmak amaglanmaktadir.

4.2. ARASTIRMANIN ONEMI

Gelismekte olan iilkeler icin tasarruflarin yetersizligi sorunu yillardir siiregelen
problemlerdendir. Tasarruf agig1 olan bu iilkeler icin disaridan gelen yatirimlar hem
tasarruf agiklarini finanse edebilme hem de kaynaga ulasma bakimindan 6nem teskil
etmektedir. Calismada, gelismekte olan tilkeler igin biiylik 6nemi olan bu yatirimlarin pay
piyasa getirisine etkisini ele alinmasi agisindan onem arz etmektedir. Bu baglamda
yabanci yatirimlar ile pay piyasasi getirisine etkisinin incelenmesi agisindan alan yazinina

katki saglayacag1 ve 6zgiinliik sunacagi ongoriilmektedir.

4.3. ARASTIRMANIN KAPSAM VE DEGISKENLERI

Aragtirmada, BRICS iilkeleri olarak adlandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin
ve Giiney Kore iilkeler grubu ile Tiirkiye iilkesi pay piyasasi getirilerinin 2000-2018
donemi dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy yatirimlarindan ne derecede etkilendigi
analiz edilerek agiklanmaya g¢alisilmistir. Calismaya konu olan BRICS-T iilkelerine ait
pay piyasalari verileri investing.com sitesinden ‘Major World Market Index’ endeksinden
alimmistir. Brezilya icin BOVESPA INDEX, Rusya i¢cin MOEX RUSSIA — IMOEX,
Hindistan i¢in NIFTY 50 INDEX, Cin icin SHANGHAI COMPOSITE — SSEC, Giiney
Afrika i¢in JALSH INDEX ve Tiirkiye icin BIST-100 endeksi verileri kullanilmistir.

Calismada bagimsiz degiskenler olan dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlarina ait veriler Diinya Bankasi veri tabanindan alinmistir (www.worldbank.org,
2020). Portfoy yatirimlarinin yillar itibariyle negatif (-) olmasindan dolayr getiriler

yiizdesel olarak hesaplanmistir. Buna ilaveten ¢alismanin saglikli ve tutarli sonuglar


http://www.worldbank.org/
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vermesi adina, literatiirde de yer alan benzer ¢alisma (Ege vd., 2019) dikkate alinarak
diger bagimsiz degisken olan dogrudan yabanci yatirimlar ve bagimli degisken olan pay

piyasasi getirileri de yiizdesel olarak hesaplanmaistir.

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin isim ve kisaltmalari

ileride yer alan analizlerin daha anlasilir olmasi adina asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 4.1: Degiskenler

Degisken Tamm Aciklama
Bagiml (lgili dénemin kapanis fiyati — Bir onceki
Degisken PAYGETYUZ Pay Piyasa Getirisi dénemin kapanis fiyat1) / Bir 6nceki donemin
kapanis fiyat1 [Yiizdesel Degisim]
DOGYAT Dogrudan  Yabanci (ilgili dénemin yatirim tutar1 — Bir onceki
Bagimsiz Yatirimlar dénemin yatirim tutar1) / Bir 6nceki donemin
Degisken yatirim tutari [Yiizdesel Degisim]

PORTYAT Portfoy Yatirimlari (llgili doénemin yatirim tutar1 — Bir onceki
donemin yatirim tutart) / Bir 6nceki donemin
yatirim tutari [Yiizdesel Degisim]

4.4. ARASTIRMADA OLUSTURULAN HiPOTEZLER

Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile Portfoy Yatirimlarinin BRICS-T {ilkeleri pay
piyasa getirisine etkisinin belirlenmesine yonelik yapilan ¢alismada kullanilan bagimli ve

bagimsiz degiskenler kapsaminda iki ayr1 hipotez olusturulmus ve stnanmistir. Bunlar;
Hipotez 1

Ho: Dogrudan yabanci yatirimlar ile pay piyasasi getirisi arasinda anlamli bir

iligki yoktur.

Hi: Dogrudan yabanci yatirimlar ile pay piyasasi getirisi arasinda anlamli bir

iliski vardir.
Hipotez 2
Ho: Portfoy yatirimlari ile pay piyasasi getirisi arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hq: Portfoy yatirimlari ile pay piyasasi getirisi arasinda anlamli bir iliski vardir.

4.5. ARASTIRMA MODELLERIi

Arastirmada kullanilan degiskenler dogrultusunda panel regresyon modeli
olusturulmustur. Bu model, yatay kesit verilerinden ve zaman serisi verilerinden

tiiretilmistir. Calismada kapsam olarak BRICS-T gibi belirli bir toplulugu ifade eden
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tilkeler grubunun segilmesi ve kisit olarak ise 2000-2018 doneminin segilmesi nedeniyle
regresyon modelinde sabit etkiler modeli tercih edilmistir. Bu model asagidaki Tablo

4.2’de gosterilmistir.

Tablo 4.2: Model

Yit = Boit + P Xuit + P2 Xait + it + Ait
No Model
1 paveeTYuzit = Poitt B1IDOGY ATt + B2PORTY ATt + Ei + Ait

Yukaridaki verilen modelin olusturulmasinda bagimli degisken pay piyasasi
getirisi esas alinarak gergeklestirilmistir. Yukaridaki tabloda yer alan modelde Y her bir
iilke (1) ve y1llik donemler (t) i¢in pay piyasa getirisini, X1: Dogrudan Yabanci Yatirimlar,
X2: Portfoy Yatirimlarini ifade ederken, B agiklayici degiskenlerin egim katsayisini ve €
Ise hata terimini ifade etmektedir.

4.6. ARASTIRMADA KULLANILAN YONTEM

Arastirmada, dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy yatirimlarinin pay piyasa
getirisine iligkisini tespit edebilmek amaciyla panel regresyon analizi uygulanmistir.
Arastirmada ilk olarak tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Tanimlayic istatistiki
bilgilerin verilmesi ile hem analizin daha iyi anlasilacagi hem de daha iyi
yorumlanabilecegi diislinlilmektedir. Calisma kapsaminda serpilme diyagramu,
korelasyon ve varyans sigsirme testi (VIF) ile ¢oklu dogrusal baglanti ve igsellik sorunu,
Levin, Lin ve Chu (2002) LLC birim kok testi ve Im, Pasaran ve Shin (2003) IPS birim
kok testi ile serilere iligkin birim kok siireci, F, LM ve Honda testleri ile tahmin modeli
sec¢imi, Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity LM testi ile degisen varyans durumu,
Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing (2016) ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan
(1982)’1n Durbin-Watson testleri ile otokorelasyon sinamasi yapilmistir. Calismada son
olarak White tarafindan gelistirilen panel standart hatalar1 diizelten direngli tahminci

kullanilmis ve bu yolla degiskenler arasindaki iliski durumlari aragtirilmistir.

4.7. ARASTIRMADA ULASILAN BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde analiz testlerinin sonuglar1 sunulacaktik. Sonuglara

gecilmeden Once tanimlayici istatistikler asagidaki Tablo 4.3’te sunulmustur.
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Tablo 4.3: Tanimlayici Istatistikler

PAYGETYUZ DOGYAT PORTYAT

Ortalama 0.167676 0.167324 -0.446511
Medyan 0.107806 0.095037 -0.472588
Maksimum 1.284779 2.601795 7.036002
Minimum -0.675188 -0.904434 -7.483900
Standart Sapma 0.374362 0.600602 1.816358
Carpikhk 0.556941 1.525120 -0.045892
Basikhik 3.449643 6.548564 8.110379
Jarque-Bera 6.493102 98.53319 117.5598
Olasihk 0.038908 0.000000 0.000000
Gozlem 108 108 108

Yukaridaki tabloda tamimlayict istatistik sonuglar1 yer almaktadir. Tablo
incelendiginde bagiml degisken olan PAYGETYUZ degiskenine ait ortalama degerin
0.167 oldugu, bagimsiz degiskenler olan DOGYAT ve PORTYAT degiskenlerinin
ortalamasinin ise sirasiyla 0.167 ve -0.446 oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore,
2000-2018 donemi arasinda BRICS-T iilkelerinde ortalama getiri %16, ortalama
dogrudan yabanci yatirim %16 ve ortalama portfoy yatirnmlarinin -%44 oldugu
sOylenebilir. Bunun disinda standart sapma verileri incelendiginde; portfdy yatirimlarinda
1.816358 katsay1 degeri ile oynakligin daha fazla oldugu ve bunu sirasiyla 0.600602
katsay1 degeri ile dogrudan yabanci yatirimlar ve 0.374362 katsay1 degeri ile pay piyasa
getirisinin izledigi sdylenebilir. Skewness(garpiklik), Kurtosis(basiklik) ve Jarque-Bera
normal dagilim gostergeleridir. Literatiir ele alinan ¢aligmalarda carpiklik ve basiklik
katsayilarinin -1 ile 1 arasinda bir diger almast normal dagilim igin beklenen sonuglar
olduguna deginilmistir. Carpiklik ve basiklik degerler incelendiginde tiim degiskenlerin
normal dagilmadiklar1 sdylenebilir. Jargue-Bera olasilik degeri bu durumu destekler
niteliktedir. Ciinkii Jargue-Bera testinin yokluk hipotezi; ‘Ho: Seriler normal
dagilmaktadir’ tezini savunmaktadir. Analiz sonucunda Jargue-Bera olasilik degerlerimiz
kritik deger olan 0.05ten kiigiik oldugu i¢in hipotez reddedilmektedir yani seriler normal
dagilmamaktadir. Degisken bazinda yapilan normal dagilim sinamasi sonrasinda, bagimli
degisken olan pay piyasa getirisi esas alinarak olusturulmus model i¢in normal dagilim

varsayimi Histogram grafigi ile incelenmistir. Analiz sonuglar1 asagida sunulmustur;
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Sekil 4.1: Histogram Grafigi

20

Series: Residuals
Sample 1 108

16 Observations 108
1 Mean 2.62e-17
12 4 Median -0.053909
| Maximum 1.114782
s Minimum -0.994849
7 Std. Dev. 0.355007
Skewness 0.526411
4 | Kurtosis 3.912487
Jarque-Bera 8.734792
o [ !—‘ ‘ N N O I O A \’—‘ I Probability 0.012684

T T
-1.0 -0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0 1.2

Model bazinda normal dagilim varsayimi igin olusturulan Histogram grafigi
incelendiginde, Jargue-Bera olasilik degeri, kritik deger olan 0.05’ten kii¢iik oldugu i¢in

temel hipotezin burada da reddedildigi ve normal dagilimin olmadig1 goriilmektedir.
Coklu Dogrusal Baglant1 ve igsellik Analiz Sonuglari;

Panel regresyon analizinde kullanilan bagimli-bagimsiz degiskenlerin
birbirleriyle olan iligkilerinin analizden oOnce test edilmemesi, analiz sonuclarinda
sapmalara ve tutarsizliklara sebep olabilmektedir. Calismalarda kullanilan agiklayici
degiskenler arasindaki yliksek korelasyon iliskisi ¢coklu dogrusal baglanti sorununa neden
olmakta ve varsayimsal testlerden elde edilen sonuglar yaniltici olabilmektedir (Biikey ve
Cetin, 2017: 110). Bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin (korelasyon katsayisi)
yiiksek diizeyde olmasi ¢oklu dogrusal baglant1 sorununa, bagimli ve bagimsiz degisken
arasindaki iligki diizeyinin (korelasyon katsayisi) yiiksek olmasi ise igsellik sorununa
neden olmaktadir. Literatiirde yapilan bazi ¢alismalarda bagimsiz degiskenler arasindaki
iligski diizeyinin %90’dan yiiksek olmasi1 ve merkezi VIF degerinin 10°dan fazla olmasi
modelde ¢oklu dogrusal bagint1 sorununa yol agabilecegi ayn1 sekilde bagimli-bagimsiz
degiskenler arasindaki iligki seviyesinin ise %90’dan yiiksek olmasi i¢sellik probleme
neden olabilecegi belirtilmistir. Coklu dogrusal baglanti sorunu Serpilme diyagrami ile
gozlemlenebilmekte, korelasyon ve VIF testleri ile tespit edilebilmektedir. Bu baglamda,
coklu dogrusal baglanti sorunu i¢in yapilan Serpilme Diyagrami sonuglari asagidaki Sekil

4.2’de gosterilmistir;
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Sekil 4.2: Serpilme Diyagrami
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Calismada ilk olarak ¢oklu dogrusal baglanti sorununu gozlemlemek igin
Serpilme diyagramina yer verilmistir. Grafiklerde bagimsiz degiskenlerle bagimli
degiskenler karsilastirilmis ve son olarak bagimsiz degiskenler kendi igerisinde
karsilastirilmistir. Sekillerde yer alan sonuglar incelendiginde degiskenlere ait veriler
dagmik bir dagilim gosterdigi ve pozitif ya da negatif herhangi bir seyir izlemedigini
sOylemek miimkiindiir. Dolayisiyla sekillerin tiimii i¢in dogrusal iliski yoktur yorumu
yapilabilir. Serpilme Diyagramindan sonra, degiskenler arasindaki korelasyon

katsayilarina bakilmistir. Sonuglar asagidaki Tablo 4.4’te sunulmustur;



Tablo 4.4: Korelasyon Analizi (Spearman)

Covariance Analysis: Spearman rank-order
Date: 03/06/20 Time: 15:26
Sample (adjusted): 12/01/2001 12/01/2018
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Correlation
t-Statistic PAYGETYUZ DOGYAT PORTYAT
Olasilik
1.000000
PAYGETYUZ
0.396557
DOGYAT 4.447450 1'0_??_(_)00
0.0000
géggggg -0.038942 1.000000
PORTYAT 02871 -0.401234 e
' 06891 -

Korelasyon analizinde, serilerin normal dagilmamasindan dolay1r spearman

korelasyon testi uygulanmistir. Analiz sonuglari incelendiginde, dogrudan yabanci

yatirimlar ile pay piyasa getirisi arasindaki korelasyonun 0.39, portfoy yatirimlari ile pay

piyasa getirisi arasindaki korelasyonun ise 0.10 oldugu goriilmektedir. Diger taraftan,
bagimsiz degiskenler (PORTYAT ve DOGYAT) arasindaki korelasyonun -0.03 oldugu

tabloda gosterilmistir. Buradan hareketle analizde i¢sel problem sorunu yoktur yorumu

yapilabilir. Yukaridaki tabloya gore ¢aligmada ¢oklu dogrusal baglanti sorunu da yoktur.

Fakat kesin ve tutarli sonuglar elde edilmesi amaciyla ¢coklu dogrusal baglant1 sorunu bir

de VIF testi ile simanacak, elde edilen sonuglara gore ¢oklu dogrusal baglanti analizi

asagida tekrar yorumlanacaktir. Korelasyon Analizinden sonra VIF testine gecilmis,

sonuglar agsagidaki Tablo 4.5’te sunulmustur;

Tablo 4.5: VIF Testi

Variance Inflation Factors

Sample: 1 108
Katsay1 Uncentered Centered
Degiskenler Varyansi VIF VIF
DOGYAT 0.003344 1.083855 1.005114
PORTYAT 0.000366 1.066422 1.005114
Cc 0.001344 1.130137 NA
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VIF degerinin 10 ve iizerinde oldugu durumlarda kuvvetli bagimlilik oldugu,
VIF degerinin 5 ve ilizerinde oldugu durumunlarda ise kuvvetli bagimliligin daha hassas
oldugu kabul edilebilir (Ege ve Bayrakdaroglu, 2008: 377). Yukaridaki tabloda sunulan
analiz sonuglarina gore ise en yiiksek merkezi degerin (Centered VIF) 1.005 oldugu
goriilmektedir. Bu sonuclar bir 6nceki analiz olan Spearman Korelasyon Testini dogrular
niteliktedir. Sonug olarak bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu

olmadig1 yorumu yapilabilir.

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu analizinden sonra,
bagimsiz degiskenlerin digsal degiskenler olup olmadig1 analiz edilmistir. Diger bir
deyisle bagimsiz degiskenlerin konu ile alakasiz degiskenler olup olmadig1 sinanmustir.
Bunun i¢in de literatiirde en ¢ok kullanilan AR kok analizi uygulanmistir. Sonuglar

asagidaki Sekil 4.3’te sunulmustur;

Sekil 4.3: AR Kok

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0 |

0.5

-1.0 |

-1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

AR Kkarakteristik polinomlarinin birim kok g¢ember igindeki konumlarina
bakilarak modelin duraganlik kazanip kazanmadig: test edilebilir (Uysal ve Salman,
2019: 4). AR kokler ¢cember igerisinde yer aliyorsa bagimsiz degiskenler igin digsal
degisken degildir yorumu yapilabilir. Yani diger bir ifadeyle; degiskenler konuyla ilgisiz
degiskenler degildir yorumu yapilabilir. Yukarida tablo incelendiginde de goriilecektir,
modelde elde edilen koklerin tamami ¢ember igerisindedir. Dolayisiyla bagimsiz

degiskenlerin digsal degisken olmadig1 da soylenebilir.
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Bagimsiz degigkenlerin analizinden sonra, yatay kesit bagimliligi ve birim kok
analizleri i¢in gecikme uzunlugu belirlenmistir. Clinkii panel veri analizlerinde daha
saglikli sonuglar icin, Yatay Kesit Bagimlig1 ve Birim Kok analizlerinden 6nce gecikme
uzunluklarinin  belirlenip yorumlanmasi Onerilmektedir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmedigi durumlarda degiskenlerin uzunluklar1 daha yiiksek deger alabilmekte bu
da analizde agir1 parametrelesme sorunu yaratmaktadir (Bozdaglioglu e Ozpmar, 2011:
47). VAR modeli ile tahmin edilen gecikme uzunluklar1 asagidaki Tablo 4.6’da

sunulmustur.

Tablo 4.6: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: PAYGETYUZ DOGYAT PORTYAT
Exogenous variables: C

Date: 03/06/20 Time: 15:30

Sample: 12/01/2001 12/01/2018

Included observations: 60

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -162.4710 NA 0.049891 5515701  5.620418* 5556661
1 -149.1662 24.83575 0.043247 5.372205 5791074  5.536048*
2 -136.9036  21.66386*  0.038892*  5.263453* 5996474 5.550178
3 -134.0928 4.684584 0.048101 5.469761 6.516934 5.879368
4 -131.6260 3.864782 0.060497 5.687532 7.048856 6.220021
5 -126.6930 7.234977 0.070588 5.823101 7.498576 6.478471
6 -124.8082 2575931 0.092022 6.060273 8.049900 6.838526
7 -123.4420 1.730451 0.123502 6.314735 8.618514 7.215869
8 -116.7264 7.834957 0.140740 6.390879 9.008810 7.414896

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Yukaridaki VAR modelinin derecesinin tespitinde tabloda da gdsterildigi gibi
bazi testler kullanilmaktadir. Literatiir de en ¢ok kullanilan testler; Olabilirlik Oran1 Testi
(LR), Son Ongorii Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri
(SIC) oldugu goriilmektedir. VAR modeli gecikme uzunlugunun tespitinde Akakike Bilgi
Kriteri (AIC) baz alinmistir. Yukaridaki analiz sonuglar1 incelendiginde LR, FBE ve AIC
testleri ideal gecikme uzunlugunun 2 oldugunu gosterirken, SC testi 0 ve HQ testi ise 1

oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla Akaike Bilgi Kriteri (AIC) 2 gecikme uzunlugu
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degerinin aldig1 i¢in model i¢in uygulanacak olan gecikme uzunlugu 2 olarak

belirlenmistir.

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra Yatay Kesit Bagimliligi ve Birim
K&k analizlerine gecilmistir. i1k olarak Yatay Kesit Analizleri test edilmis ve sonuglar

asagidaki Tablo 4.7°de verilmistir;

Tablo 4.7: Yatay Kesit Bagimliligi

Degisken CD Testleri istatistik ~ Olasihk Gecikme
_(Lag)
LM (Breusch,Pagan 1980) 35.230 0.002 BREZILYA (1)
CDIm (Pesaran 2004) 3.694 0.000 RUSYA 2)
PAYGETYUZ CD (Pesaran 2004) -1.440 0.075 HINDISTAN (2)
LMadj (PUY, 2008) 0.279 0.390 CIN (1)

G. AFRIKA (2)
TURKIYE (1)

LM (Breusch,Pagan 1980) 35.722 0.002 BREZILYA (1)
CDIm (Pesaran 2004) 3.783 0.000 RUSYA (2)
DOGYAT CD (Pesaran 2004) -2.547 0.005 HINDISTAN (1)
LMadj (PUY, 2008) 0.837 0.201 CIN (1)

G. AFRIKA (1)
TURKIYE (1)

LM (Breusch,Pagan 1980) 26.797 0.030 BREZILYA (1)
CDIm (Pesaran 2004) 2.154 0.016 RUSYA 2
PORTYAT CD (Pesaran 2004) -2.704 0.003 HINDISTAN (1)
LMadj (PUY, 2008) “0.776 0.219 CIN (1)

G. AFRIKA (1)
TURKIYE (1)

Not; Ulkelerin karsisinda parantez igerisinde gosterilen degerler gecikme uzunluklarimni ifade etmektedir.

Yatay Kesit Bagimliliginda asil saptanmak istenen, degiskenlerin herhangi
birinde meydana gelecek herhangi bir sok diger degiskenleri etkileyip etkilemedigidir.
Yapilan analizler sonucunda elde edilecek olasilik degeri 0.05’ten kiiclik oldugu
durumlarda, yokluk hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve paneli olugturan
birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin olduguna karar verilmektedir (Goger vd.,
2012: 456). Calismanin t boyutu n boyutundan biiyiik oldugu i¢in yukaridaki testlerden
LMadj (PUY, 2008) testinin dikkate alinmasi gerekmektedir. LMadj (PUY, 2008) analiz
sonugclar incelendiginde; test olasilik sonuglarinin tiim degiskenler i¢in kritik deger olan
0.05 degerinden biiylik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla sifir  hipotezi
reddedilememektedir. Yani degiskenlerde yatay kesit bagimliligi yoktur, ilkelerin

herhangi birinde meydana gelen bir sok diger iilkeleri etkilemiyor denebilir.
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Yatay Kesit Bagimliligi analizinden sonra birim kok testlerine gegilmistir. Panel
birim kok sinamasinda karsilasilan ilk sorun, paneli olusturan yatay kesitlerin birbirinden
bagimsiz olup olmadiklaridir. Panel birim kok testleri bu noktada; birinci ve ikinci kugsak
testler olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Birinci kusak birim kok testleri, paneli olusturan
yatay kesit birimlerinin bagimsiz oldugu ve panelli olusturan birimlerden birine gelen
soktan, tiim yatay kesit birimlerinin ayn1 diizeyde etkilendikleri varsayimina dayanir.
Yatay kesit birimleri arasindaki yatay kesit bagimliligini géz éniinde bulundurarak birim
kok analizi yapan ikinci nesil birim kok testleri gelistirilmistir (Altintas ve Mercan, 2015:
361). Yani hangi analizin nerede kullanilacagina yatak kesit bagimlilig1 testi sonucuna
gore karar verilir. Yatay kesit bagimliligi olmayan serilerde birinci nesil birim kok testi
uygulanirken, yatay kesit bagimliligi olan serilerde ikinci nesil birim kok testi uygulanir.
Buradan hareketle, calismada kullanilan serilerde yatay kesit bagimliligi oldugundan
dolay1 ikinci nesil birim koK testi uygulanmistir. Tkinci nesil birim kok analizi igin ilk

olarak serilerin homojenlikleri sinanmistir. Sonuglar asagidaki Tablo 4.8’de verilmistir;

Tablo 4.8: Pesaran ve Yamagata (2008) Homojenite Test Sonuglari

Degisken A Olasilik Degeri Aggj Olasilik Degeri
o (Sabit Terim) 1.581 0.057 1.780 0.038
f PORTYAT -1.064 0.856 -1.166 0.878
p DOGYAT 3.539 0.000 3.876 0.000

Ho: Homojenlik vardir.
Hi: Homojenlik yoktur.

Serilerin homojenlik sinamalart igin ikinci nesil birim kok testlerinden olan
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan onerilen homojenlik testi uygulanmistir. Testin
sifir hipotezi (Ho): egim katsayilart homojendir, (H1): egim katsayilari homojen degildir
(A.g.e.: 364). Yukardaki analizde ilk olarak model bazinda homojenlik testi
uygulanmistir. Analiz sonuglaria gére PORTYAT bagimsiz degiskeninin hem delta hem
de diizeltilmis delta olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05 degerinden biiytik oldugu
goriilmektedir. Bu durumda sifir hipotezi reddedilememektedir. Yani PORTYAT
bagimsiz degiskeni model bazinda ele alindiginda homojendir. Sabit terim delta olasilik
degeri kritik degerden biiyiikken, diizeltilmis delta olasilik degeri kritik degerden
kiigiiktiir. Yani diizeltilmis delta olasilik degerinde sabit terim homojen degildir. Diger ve
son degisken olan DOGYAT bagimsiz degiskenin hem delta hem de diizeltilmis delta
olasilik degeri kritik degerden kiiciik oldugu dolayisiyla homojen olmadigi sdylenebilir.
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Model bazinda homojenlik analizinden sonra ¢alismada tutarli ve gilivenilir
sonuclar elde edebilmek adina, degisken bazinda homojenlik testi de analiz edilmistir.

Sonuglar asagidaki Tablo 4.9°da gosterilmistir;

Tablo 4.9: Degisken Bazinda Homojenlik Delta Test Sonuglari

PAYGETYUZ
A -1.327 Ead]- -1.454
Olasilik 0.908 Olasilik 0.927
DOGYAT
A -1.364 Ay -1.494
Olasilik 0.914 Olasilik 0.932
PORTYAT
A -1.547 Agaj -1.695
Olasilik 0.939 Olasilik 0.955

Ho: Homojenlik vardir.
Ha1: Homojenlik yoktur.

Degisken bazinda homojenlik testinde, sifir hipotezi (Ho) homojenlik oldugunu
belirtmektedir. Yukaridaki tabloda yer alan sonuglar incelendiginde biitiin degiskenlerin
(bagimli — bagimsiz) gerek delta gerekse diizeltilmis delta olasilik degerleri kritik deger
olan 0.05’ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayistyla sifir hipotezi (Ho: Homojenlik

vardir) reddedilememektedir. Tiim degiskenlerin homojen oldugu sdylenebilir.

Degiskenlerin homojen oldugunun tespitinden sonra serilerin duraganligina
gecilmistir. Birim Kok duraganlik analizi i¢in Levin, Lin ve Chu (LLC-2001) ve Im,
Pesaran ve Shin (IPS-2003) panel birim kok testleri kullanilmistir. LLC birim kok

sonuglari agagidaki Tablo 4.10°da gosterilmistir;

Tablo 4.10: LLC (2001) Panel Birim Kok Test Sonuglari

Sabit

Ista. Olas-deger Ista. Olas-deger
PAYGETYUZ -11.4979 0.0000 Birinci Eark
DOGYAT -6.45576 0.0000
PORTYAT -5.45649 0.0000

Sabit ve Trend

Ista. Olas-deger Ista. Olas-deger
PAYGETYUZ -8.62845 0.0000 Birinci Eark
DOGYAT -4.25291 0.0000
PORTYAT -2.40099 0.0082

Not 1:LLC testinde uzun dénem tutarli hata varyansi hesaplanirken “Kernel” tahmincisi olarak Barlett
yontemi kullanilmig ve bant genisligi “bandwith” Newey-West yontemine gore se¢ilmistir. LLC tesinde,
maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore

belirlenmistir.
Not 2: *#* ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Panel veri analizlerinde tutarli ve giivenilir sonuglar elde etmek i¢in serilerin
duragan olmasi1 gerekmektedir. Calismada duraganlik sinamasi ilk olarak LLC Panel
Birim Kok testi ile sinanmistir. Ciinkii yukarida da deginildigi gibi degisken bazinda
homojenlik delta test sonucglarina gore tiim degisken homojen bir yapiya sahiptir ve
oncelikli olarak homojen yapiya sahip olan LLC birim kok testi kullanilmistir. Gecikme
uzunlugu, optimal uzunluk olan 2 gecikme uzunlugu dikkate alinmistir. Calismada
kullanilan degiskenlere ait veriler tam ve eksiksiz oldugu i¢in ‘Balanced Ornekleme’
secilmistir. Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi hem sabit modelde hem de sabit ve trend
modelinde olasilik degerleri kritik deger olan 0,05 degerinin altindadir. Yani tiim serilerin

duragan olduklari, birim kdke sahip olmadiklart I(0) tespit edildigi sdylenebilir.

Duraganlik sinamasinda LLC birim kok testinden sonra, heterojen bir yapiya
sahip olan IPS birim kok sinamasina gegilmistir. IPS birim kok analiz sonuglar1 asagidaki

Tablo 4.11°de verilmistir.

Tablo 4.11: TIPS (2003) Panel Birim Kok Test Sonuglari

Sabit

Ista. Olas-deger Ista. Olas-deger
PAYGET -9.50241 0.0000 Birinci Eark
DOGYAT -5.60789 0.0000
PORTYAT -5.57522 0.0000

Sabit ve Trend

Ista. Olas-deger Ista. Olas-deger
PAYGET -7.12944 0.0000 Birinci Fark
DOGYAT -4.78548 0.0000
PORTYAT -3.86922 0.0001

Not 1: IPS testinde uzun dénem tutarh hata varyansi hesaplanirken “Kernel” tahmincisi olarak Barlett
yontemi kullanilmis ve bant genisligi “bandwith” Newey-West yontemine gore se¢ilmistir. IPS tesinde,
maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore
belirlenmistir.

Not 2: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

IPS testi heterojen bir yapiya sahiptir. Yukaridaki analiz sonuglarinda da
goriildiigii gibi tiim degiskenlerin olasilik degerleri hem sabit model de hem de sabit ve
trend modelinde kritik deger olan 0.05’in altinda yani duragandir. Dolayistyla serilerin

seviyede duragandir 1(0).

Dogrudan yabanci yatirimlar ile portfdy yatirimlarinin pay piyasa getirisine
etkisini tespit etmek amaciyla ¢alismanin buraya kadar ki kisminda ¢oklu dogrusal
baglanti, igsellik, yatay kesit bagimliligi, homojen ve heterojenligin belirlenmesi igin

testler ve duraganlik i¢in kok analizleri testleri uygulanmistir. Elde edilen bu bulgular
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is13ginda model tahminlemesi yapilacaktir. Fakat oOncesinde tahmin yodnteminin
belirlenmesi gerekmektedir. Literatiirde model tahminlemesi i¢in Klasik Model, Sabit
Etkiler Modeli ve Rassal Etkiler Modellerinin kullanildigi  goriilmektedir. Bu
modellerden hangisinin kullanilacagi F, LM ve Honda Testleri analizleri sonuglari

kapsaminda yorumlanacaktir. Sonuglar asagidaki Tablo 4.12’de sunulmustur;

Tablo 4.12: F, LM ve Honda Tahmin Modeli Belirleme Test Sonuglari

Test Istatistik Olasilik Degeri
F-grup 0.494130 0.779777
F-zaman 7.141609 0.000000
F-iki yonlii 5.619236 0.000000
PAYGET LM-grup 2.077553 0.149480
LM-zaman 57.85269 2.82E-14
LM-iki yonlii 59.93024 9.69E-14
Honda-grup -1.441372 0.925260
Honda-zaman 7.606095 1.41E-14
Honda-iki yonlii 4.359118 6.53E-06

Yukaridaki analizde 3 c¢esit test kullanilmistir. Bu testlerden F testi;
Havuzlanmis Model ile Sabit Etkiler Modeli arasinda se¢im yapmamizi saglamakta olup,
LM ve Honda testleri ise Havuzlanmis Model ile Rassal Etkiler Modeli arasinda se¢im
yapmamiza imkan tanimaktadir. Tabloda yer alan analiz sonuglar1 incelendiginde F
testinin zaman boyutunun olasilik degeri kritik deger olan 0.05’in altinda kaldig:
goriilmektedir. Bu duruma ilaveten ¢aligmanin t boyutunun n boyutundan biiyiik oldugu
da diisiiniiliirse, Sabit Etkiler Modeli ile tahminleme yapmanin daha saglikli olacagi
sOylenebilir. Havuzlanmis Model ile Rassal Etkiler Modeli arasinda se¢im yapmamizi
saglayan LM ve Honda testlerine bakildiginda; her iki teste de olasilik degerleri hem kesit
boyutunda hem de zaman boyutunda 0.05 kritik degerinin tizerinde oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla Rassal Etkiler Modelini 6nermemektedir. Calismada ele alinan veri seti,
belirli bir toplulugu (BRICS-T) ifade etmekte, belirli bir donem araliginda ele alinmakta
ve yukarida da ifade edildigi gibi ¢alismanin t boyutunun n boyutundan yiiksek oldugu
gozlemlenmektedir. Buradan hareketle zaman etkisinin oldugu tek yonlii Sabit Etkiler
Modeli ile tahminleme yapmanin daha tutarli olacagi sonucuna varilmistir. Yukaridaki

tabloda yer alan analiz sonuglar1 da bu durumu destekler niteliktedir.
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Tahmin sonuglarina gegmeden Once analizde test edilen de§isen varyans ve

otokorelasyon test sonuglari agsagidaki Tablo 4.13” de gosterilmistir;

Tablo 4.13: Otokorelasyon ve Degisen Varyans

Sabit Etkiler Modeli I¢in

Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 12.88664 0.024465
Ardisik Bagimhilik (Otokorelasyon)
Baltagi ve Li (1991) LMp 0.843918 0.001704
Born ve Bretuing (2016) LMp 14.06505 0.000177
Durbin-Watson 2.467214

Bu analiz kapsaminda, ¢alismanin degisen varyansi Breusch-Pagan-Godfrey LM
testi ile otokorelasyon sinamasi ise Baltagi ve Li (1991), Born ve Bretuing (2016) ve
Durbin-Watson testleri ile analiz edilmistir. Tek yonlii Sabit Etkiler Modeli ile
hesaplanmis degisen varyans ve otokorelasyon analiz sonuglart yukaridaki tabloda
incelendiginde; Breusch-Pagan-Godfrey LM testinin olasilik degeri (0.02) kritik
degerden (0.05) kiigiiktiir. Buradan hareketle sifir hipotezi (Ho: degisen varyans yoktur)
reddedilmektedir. Yani yapilan panel veri analizinde degisen varyans séz konusudur.
Otokorelasyon test sonuglarina bakildiginda; hem Baltagi ve Li (1991) testi olasilik
degeri hem de Born ve Bretuing (2016) testi olasilik degeri kritik deger olan 0.05’in
altindadir ve sifir hipotezi reddedilir. Yani diger bir ifadeyle, yapilan panel veri analizinde
otokorelasyon sorunu vardir. Son olarak Durbin-Watson testi sinanmistir. Literatiirde
yapilan ¢aligmalarda, Durbin-Watson katsayisinin 2-2,5 iizerinde olmasi Sabit Etkiler
Modeli i¢in otokorelasyon probleminin énemli oldugu, 2°den kiiciik bir deger ise 6nemli
olmadig:1 belirtilmektedir. Durbin-Watson analiz sonucu 2.4672 degerini aldig1
goriilmektedir. Dolayisiyla Durbin-Watson testine gore otokorelasyon sorununun

varligindan bahsedilebilir.

Degisen varyans ve otokorelasyon sinamalarindan sonra analiz tahminine
gecilmistir. Zaman etkisinin oldugu tek yonli Sabit Etkiler Modeli ile degisen varyans,
otokorelasyon sorunlarint ve panel standart hatalar1 ¢dzen White Period direngli
tahmincisi ile tahminleme yapilmistir. Tahmin sonuglar asagidaki Tablo 4.14’te

sunulmustur.
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Tablo 4.14: Tahmin Sonuglari

Dependent Variable: PAYGETYUZ

Method: Panel Least Squares

Date: 03/06/20 Time: 16:05

Sample (adjusted): 12/01/2001 12/01/2018

Periods included: 18

Cross-sections included: 6

Total panel (balanced) observations: 108

White period standard errors & covariance (no d.f. correction)

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasiik
DOGYAT 0.062526 0.052133 1.199361 0.2338
PORTYAT 0.016106 0.007942 2.028102 0.0458
C 0.164406 0.010719 15.33835 0.0000

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R? 0.638765 Ort. Bagimh Deg. 0.167676
Diizenlenmis R? 0.534312 Stan. Sap. Bag. Deg. 0.374362
S.H. of Regresyon 0.255469 Akaike Bilgi Kri. 0.308244
Resid Kare Ort. 5.416962 Schwarz Bilgi Kri. 0.929108
Log Likelihood 8.354827 Hannan-Quinn Bil. 0.559982
F-istatistik 6.115317 Durbin-Watson ist. 2.075911
Olasilik (F-istatistik) 0.000000

Yukaridaki tabloda yer alan tahmin sonuglari incelendiginde; modelin biitiinciil
olarak anlamliligin1 gosteren F-istatistik olasilik degerinin, kritik deger olan 0.05’ten
kiiciik oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle model anlamlidir ve gecerlidir yorumu
yapilabilir. Bir diger 6nemli gdsterge, modelin agiklama giicii olan R?’dir. Fakat analizde
birden fazla bagimsiz degiskenler yer aldigini igin Diizeltilmis R? oranina bakmamiz
gerekecektir. R? oraninin 0.63, degiskenler dahil edilince Diizeltilmis R? oranimin ise 0.53
oldugu goriilmektedir. Yani dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy yatirimlarinin,
BRICS-T ilkeleri pay piyasa getirisindeki degisimlerin 0.53’iinii ag¢iklamaktadir.
Tabloda bir diger 6nemli gosterge degiskenlerin birbiri ile olan iliskilerde ne tiir tepkiler
verdigidir. Bagimsiz degisken olan DOGYAT 1n olasilik degerinin istatistiki olarak
anlamli sonuglar vermemesinden dolay: bu degisken hakkinda yorum yapilamamakla
birlikte, bir diger bagimsiz degisken olan PORTYAT’da bir birimlik artis pay piyasa
getirisinde 0.0161 birimlik artisa yol a¢maktadir. Dolayisiyla ¢alismada kullanilan
PORTYAT degiskeni ile bagimli degisken arasinda pozitif bir iliski oldugu sdylenebilir.
PORTYAT degiskeninin olasilik degerinin (0.04) kritik deger olan 0.05’ten kiiciik
oldugu, %95 giiven diizeyinde anlamli oldugu sonucuna ulagilabilir. Analiz sonuglarina

gore, yukarida kurulmus olan;
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e Hipotez 1

Ho: Dogrudan yabanci yatirnmlar ile pay piyasasi getirisi arasinda anlamli bir

iliski yoktur.

Hi: Dogrudan yabanci yatirimlar ile pay piyasast getirisi arasinda anlamli bir

iliski vardir.
e Hipotez 2
Ho: Portfoy yatirimlari ile pay piyasasi getirisi arasinda anlamli bir iligki yoktur.
H1: Portfoy yatirimlar ile pay piyasasi getirisi arasinda anlamli bir iligki vardir.

Bu iki hipotezden Hipotez 1 icin Ho hipotezi DOGYAT olasilik degeri kritik
degerden biiyiik oldugu i¢in reddedilememistir. Yani dogrudan yabanci yatirimlar ile pay
piyasa getirisi arasinda anlamli bir istatistiki iliski yoktur. Fakat Hipotez 2 i¢in Ho
hipotezi PORTYAT olasilik degeri kritik degerden kii¢iikk oldugu i¢in reddedilmistir.
Yani portfoy yatirimlari ile pay piyasa getirisi arasinda anlamli bir iligkinin tespit edildigi

sOylenebilir.

Elde edilen bu sonuglardan hareketle, iilkelerin finansal piyasalarina giren ve
likit bir yatirim olan portfdy yatirnmlarinin, pay piyasalarii pozitif yonde etkiledigi ve
pay piyasa getirilerine pozitif bir katkisinin oldugu soylenebilir. Portfoy yatirimlari,
dogrudan finansal piyasalara yapilan yatirnmlar oldugu icin, portfoy yatirimlar
sonucunda pay piyasalarinin olumlu etkilenmesi beklentileri de karsilayan bir sonugtur.
Bu bulgular literatiirde yer alan ¢aligmalarla (Errunza (2001); Weiss ve Nikitin (2004);
Poshakwale ve Thapa (2007); Ekeocha (2008); Anayochukwu (2012); Gupta vd. (2013);
Halale (2014); Bhatia ve Kishor (2015); Okonkwo (2016); Raghavan ve Selvam (2017),;
Iriobe vd. (2018); Ege vd. (2019) ve Anggitawati ve Ekaputra (2020)) desteklenmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIiRME

Bu calismada BRICS-T iilkelerine yapilan dogrudan yabanci yatirimlar ile
portfoy yatirnmlarinin, iilkelerin pay piyasasi getirilerine etkisini incelenmistir. Bu amag
dogrultusunda 2000-2018 donem araligindan yillik bazda iilkelere yapilan dogrudan
yabanci yatirimlar ve portf0y yatirimlari ile yine yillik bazda tilkelerin pay piyasalarina
ait yilin son islem giinii kapanis fiyatlar1 alinarak bir veri seti olusturulmus ve panel veri
analiz yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan yabanci yatirimlarin pay piyasasi getirisine
etkisini tespit etmek icin bir panel regresyon modeli olusturulmus ve iki farkl hipotez ile
bagimli — bagimsiz degiskenler arasindaki iligki incelenmistir. Bu hipotezlerden ilki olan
Hipotez 1 i¢in Ho hipotezi; dogrudan yabanci yatirimlar ile pay piyasasi arasinda anlaml
bir iliski olmadig: ifade ederken, Hipotez 2 i¢in Ho hipotezi; portfdy yatirimlar ile pay
piyasasi arasinda anlamli bir iliski olmadigini ifade etmektedir. Bu dogrultuda sirasiyla;
coklu dogrusal baglanti ve igsellik testleri, gecikme uzunlugu testi, yatay Kkesit
bagimliligi, homojenlik ve heterojenlik testleri, duraganlik testleri ve degisen varyans ve

otokorelasyon testleri uygulanmustir.

Yapilan testler sonucunda, ¢alismada ¢oklu dogrusal baglanti sorununun ve
i¢sellik problemlerinin olmadigi, gecikme uzunlugunun 2 olarak belirlendigi, degiskenler
arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigi, serilerin homojen bir yapida oldugu,
serilerin seviyede duragan oldugu ve modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunun

oldugu sonug¢larina ulasilmistir.

Zaman etkisinin oldugu tek yonlii sabit etkiler modeli ile degisen varyans,
otokorelasyon sorunlarini ve panel standart hatalar1 dikkate alip ¢6zen White Period
direncli tahmincisi ile yapilan tahminleme sonucunda ise dogrudan yabanci yatirimlar ile
pay piyasast arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamis fakat portfoy

yatirimlariin pay piyasasini pozitif etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Buradan hareketle, bu g¢alisma igin olusturulan Hipotez 1 igin Ho hipotezi
reddedilememistir. Yani dogrudan yabanci yatirimlar ile pay piyasasi getirisi arasinda
anlamli bir iliski yoktur sonucuna ulagilmigtir. Bu sonug literatiirde yapilan Idenyi vd.
(2016), Bayar ve Gavriletea (2018) ve Ege vd. (2019) calismalarla benzerlik
gostermektedir. Calismanin diger hipotezi olan Hipotez 2 i¢in Ho hipotezi reddedilmistir.

Yani portfoy yatirimlari ile pay piyasasi getirisi arasinda anlamli bir iligki vardir sonucuna
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ulasilmistir. Bu sonug literatiirde yapilan Errunza (2001), Weiss ve Nikitin (2004),
Poshakwale ve Thapa (2007), Ekeocha (2008), Anayochukwu (2012), Gupta vd. (2013),
Halale (2014), Bhatia ve Kishor (2015), Okonkwo (2016), Raghavan ve Selvam (2017),
Iriobe vd. (2018) ve Anggitawati ve Ekaputra (2020) c¢alismalariyla benzerlik

gostermektedir.

Arastirmaya konu olan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Tirkiye (BRICS-T) iilkelerinin demokrasi yapilari, siyasi istikrarlari, ekonomi
politikalari, piyasa gelismislik diizeyleri, egitim seviyeleri vb. kisaca kendine 06zgii
dinamikleri farklilik gosterebilmektedir. Bu durumdan kaynakli olarak iilkelere yillar
itibariyle yapilan dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlarinda farklilik
gosterebilmektedir. Ornegin yukaridaki Tablo 1.1°de sunulan iilkelere yapilan dogrudan
yabanci yatirim tutarlar1 incelendiginde; 2018 yil1 itibariyle sadece Cin’e yapilan yatirim
tutar1 (2,03 trilyon dolar) diger 5 iilke olan Brezilya, Rusya, Hindistan, Giiney Afrika ve
Tiirkiye’ye yapilan yatirim tutarindan (1,57 trilyon dolar) fazla oldugu goriilmektedir.

Diger yandan portfdy yatirimlarinin verildigi Tablo 1.2 incelendiginde ise;
Giliney Afrika tlkesinin 2003 yilindan itibaren eksi portfoy yatirmmi cektigi
goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarda lider konumunda olan Cin’in 2018
itibariyle -1,06 trilyon dolar ile diger iilkelere kiyasla daha fazla portfy yatiriminin
¢iktig1 ve rekor diizeyde portfoy ¢ikisinin gergeklestigi goriilmektedir.

Ulkelerin hem dogrudan yabanci yatirimlardan hem de portfdy yatirimlarindan
farkl1 diizeyde etkilenmesinden kaynakli olarak, iilkelerin pay piyasalarmin da bu
yatirnmlardan farkli derecede etkilenebilecegi siiphe gotiirmez bir gercektir.
Demokrasinin esit ve adaletli bir yapida isledigi, siyasi istikrarin saglandigi, ekonomi
politikalarin verimli bir sekilde hayata gegcirildigi, sirketlere ait dnemli bilgilerin seffaf
bir yapida kamuoyuna duyurularak piyasanin gelisimine katki saglandig1 ve {iilkelerin
egitime gerekli onem ve 6zeni gostererek iler ki yillarda tilkesinin refahi igin bilingli bir
toplum yapisinin bugiinlerden olusturuldugu bir BRICS-T toplulugunda hem dogrudan
yabanci yatirimlarin hem de portfdy yatirnmlarinin pay piyasasinin gelisimini olumlu

yonde etkileyecegi diisliniilmektedir.

Bu ¢alisma, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin BRICS-T

iilkeleri pay piyasa getirilerine etkisini incelemesi bakimindan literatiirde yapilan 6ncii
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calismalardandir. Dogrudan yabanci yatirimlarin daha ¢ok {iilke ekonomilerini
ilgilendiren uzun vadeli bir yatirim tiirii olmasindan dolayi finansal piyasalara direk bir
etkisi beklenmemektedir. Fakat portfoy yatirimlarinin ise likit bir yatirim olmasi ve
dogrudan finansal piyasalara yapilan bir yatirim tiirti olmasindan dolay1 pay piyasalarini

pozitif yonde etkilemesi beklenen bir durumdur.

Bu calisma kapsaminda; pay piyasalarinin gelismesi i¢in iilkelerin seffaf bir
biirokrasi izlemeleri, hukuk devleti anlayisini benimsemeleri, maliye ve para
politikalarmin birlikte hareket etmeleri ve iilkelerin kendi dinamikleri dogrultusunda
portfoy yatirnmlarimi  ¢ekmek igin gerekli Ozendirici politikalarin  izlenmesi

onerilmektedir.
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Gelismekte olan iilkeler, v, 7, 42, 46,
58, 61

-
I¢sellestirme teorisi, 10
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Ikincil Piyasa, 39

Islem Maliyetleri Teorisi, 10
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Korelasyon, 63, 65, 66, 67
Kiiresel risk, 27
Kiiresellesme, v, 1, 84
Kurulus Yeri Teorisi, 13, 14

-M-
Mikroekonomik risk, 28
Montaj sanayi, 9
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Odemeler dengesi, 14, 18, 19
Orgilitlenmemis Piyasalar, 38
Ozellestirme, 9
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59, 78

Para Piyasasi, 37

Pay Piyasa Getirisi, 62

Pesin Piyasalar, 40
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Portfoy Yatirimlar, 5, 31
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Sermaye Piyasasi, 37, 82
Serpilme diyagrami, 65

Shanghai Composite, 41

Ulke riski, 27

Uriiniin Hayat Evreleri Teorisi, 11
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Vadeli Piyasalar, 40
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Y-

Yatay Kesit Bagimliligi, 69, 70, 71






