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YABANCI PORTFOY YATIRIMLARININ EKONOMIK BUYUME
UZERINE ETKIiLERIi: TURKIYE ORNEGI

Hasan GUNDOGDU

Iktisat Anabilim Dal, Yiiksek Lisans Tezi, 2014
Damsman: Yrd. Dog. Dr. Yildiz SAGLAM CELIKOZ

OZET

Finansal kiiresellesme ile hiz kazanan yabanci sermaye iilkeler i¢in 6nemli
bir finansman araci ve finansman kaynagi haline gelmistir. Ozellikle 19901
yillarin baglarinda ulusal sermaye piyasalarinin hizla liberallesmesi, sermaye
faktorlerinin de hareketlenmesine neden olmustur. Yabanci sermaye tiirlerinden
biri olan yabanci portfdy yatirimlarinin gelismekte olan bir iilkeye, yabanci
yatinmin borg¢suz kredi kaynaklarini saglamasi, sermayenin etkili bir sekilde
tahsisini artirmas1 ve yerel sermaye piyasasini etkilemesi gibi faydalari

bulunmaktadir.

Ayrica, bir lilkenin daha fazla yabanci portfy yatirimi ¢ekmesi, o tilkenin
gerek ekonomik altyapisinin gerekse mali sektoriiniin serbest piyasa ekonomisi
anlaminda saglam bir altyapiya sahip oldugunu ve uluslararast sermaye
akimlarma getirdigi serbestlesmenin de varligini gostermektedir. Bu ¢alismanin
amaci, Tirkiye'de yliksek degerlere ulagan yabanci portfdy yatirimlarinin

belirleyicilerini tespit etmektir.

Calisgmanin  birinci  boliimiinde  portfdy yatirimlarinin  kavramsal
gergevesine yer verilmis ve portfoy yatirimlarinda kullanilan finansal araglar ile
portfdy yatirimlarinin nedenleri agiklanmaya ¢alisilmis, portfdy yatirimlarinin
gelismekte olan tlkelere etkileri irdelenmistir. Calismanin ikinci boliimiinde
finansal kiiresellesme baglaminda portfoy yatirimlari géz 6niinde bulundurularak
finansal serbestlesmenin tanimi yapilmis, Tirkiye’de finansal serbestlesme ve
yabanci Sermaye iliskisi incelenerek Tiirkiye Ekonomisinde cari islemler hesabi
dengesi ve portfdy yatirimlar: Iliskisi aciklanmaya calisilmistir. Calismanin
ticlincii boliimiinde yabanci portfoy yatirimlari ele alinarak uluslararasi portfoy
yatirnmlar1 agiklanmis, global finans merkezleri tizerinde durularak yabanci

portfoy yatirimlarini etkileyen faktorler agiklanmaya calisilmistir. Calismanin son



boliimiinde Tiirkiye’de finansal serbestlesme ve Tiirkiye’ye yonelen portfoy
yatirimlarmin gelisimi ele alinmig Tirkiye’ye yonelen portfdy yatirimlarinin
nedenleri incelenerek portfoy Yyatirimlarimin  Tirkiye ekonomisine etkileri

tizerinde durulmustur.

Anahtar Kelimeler: Portfoy, Yabanci Portfoy Yatirimlari, Ekonomik Biiyiime.
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FOREIGN PORTFOLIO INVESTMENTS EFFECT ON ECONOMIC
GROWTH : THE CASE OF TURKEY

Hasan GUNDOGDU
Department of Economics, Master Thesis, 2014
Supervisor: Asst. Prof. Yildiz SAGLAM CELIKOZ

ABSTRACT

Financial globalization accelerated with foreign capital an important
financing instrument for countries and has become a source of financing.
Especially at the beginning of the 1990s, the rapid liberalization of the domestic
capital market capital of factors has led to the mobilization. One type of foreign
capital, foreign portfolio investment in developing countries, providing sources of
foreign investment in the clear loans, capital increase and the effective allocation

of benefits, such as local capital markets are affecting.

In addition, a country more foreign portfolio investment to pull that
country to its economic infrastructure as well as the financial sector, free market
economy in terms of a robust infra structure that you have and to international
capital flows brought liberalization also indicate the presence. The aim of this
study in Turkey, reaching the highest value is to identify the determinants of

foreign portfolio investments.

In the first part of the study are given, and the conceptual framework of
Portfolio Investments Portfolio Investments Portfolio Investments and Financial
Instruments used in attempts to explain the reasons for Developing Countries
Impact of Portfolio Investments have been analyzed. Work in these condsection
Financial Globalization in the Context of Portfolio Investments consideration of
financial liberalization has been defined in Turkey Financial Liberalisation and
Foreign Direct relationship by examining Turkey's Economy Current Account
Balanceand Portfolio Investment Relations were explained. In the third part of the
study will be analyzed Foreign Portfolio Investments Portfolio Investments
International explained with emphasis on the Global Financial Centres Factors

Affecting Foreign Portfolio Investments have been explained. Financial



VIT

Liberalisation in Turkey in the last part of portfolio investments in Turkey and
Turkey discussed the Development Tendency of Portfolio Investments Portfolio

Investments examining why Effects focused on Economy of Turkey .

Key Words:Portfolio, Foreign Portfolio Investments, Economic Growth.
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GIRIS

Finansal piyasalara ve araglara olan ilgi hizla kiiresellesen diinyada her gecen
giin artmaktadir. Gelismis iilkelerdeki sermaye birikimi yatirimcilarin sayisini hizla
artirmakta, finans miihendisleri siirekli olarak yatirimcilara uygun yeni finansal
enstriimanlar olusturmaktadir. Bu sermaye birikiminin olusturdugu araglar, gelismis
ilkelerden Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere dogru akmakta ve bu iilkelerin
finansal yapilarinda da degisimlere yol agmaktadir. Bu yolla c¢esitli finansal
varliklara ait piyasalarda derinlesme ve genisleme gerceklesmektedir. Finansal
piyasalarin gelismesi icin ise, gerek bireysel yatirimcilarin gerekse kurumsal

yatirimcilarin piyasada daha fazla yer almalarini saglamak gerekmektedir.

Geligmis tilkeler, Diinya ekonomisinin 1970°1i yillarin sonunda yasadigi
krizin sorumlusunun ekonomiye ¢ok fazla miidahale eden devlet oldugu bulgusundan
hareketle, yasanan bu krizden devlet miidahalelerini en aza indiren liberal politika
uygulamalar1 yardimiyla ¢ikmistir. Krize ¢6ziim sunan bu liberal politika
uygulamalarini, ulusal planda iretim ve mali piyasalarin serbestlestirilmesi,
uluslararasi planda ise dis ticaret ve sermaye hareketleri lizerindeki sinirlamalarin
kaldirilmas1 olarak nitelendirebiliriz. Bu ¢ergevede, mal ve hizmet piyasalarinda
serbestlesme, dis ticaret rejiminde serbestlesme, finansal serbestlesme,
diizenlemeden vazgegme, Ozellestirme ve rekabeti on plana ¢ikarma bu donemde

Onem kazanan baslica kavramlardir.

Serbest piyasa ekonomisi ve finansal serbestlesme, tasarruf agig1 bulunan ve
farkli makroekonomik yapidaki bir¢cok gelismekte olan {ilke icin de gegerli ¢oziim
olarak sunulmustur. Coziim olarak sunulan Mckinnon-Shaw finansal serbestlesme
politikasinin amaci tasarruf-yatirim agigimi azaltmak ve ekonomideki yatirimlarin
finansman i¢in gerekli olan tasarruf arzini artirmak, dolayistyla ekonomik biiylimeyi
hizlandirmaktir. Diinya ekonomilerinde finansal serbestlesmenin saglanmasi ve
iletisim teknolojilerinde saglanan gelisme ile birlikte sermaye hareketlerinde 6nemli
bir artis yasanmig, ayni zamanda sermaye hareketlerinin iceriginde de degisim
gerceklesmistir. Resmi sermaye akimlari azalirken, 6zel sermaye akimlar1 ozellikle
de kisa vadeli, istikrarsiz ve spekiilatif bir yap1 gosteren portfdy yatirimlari artis
gostermistir. Diinya {iretim ve ticaretinin ¢ok lizerinde olan 6zel sermaye akimlariin

yonii gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru gerceklesmistir



Ekonomilerin  finansman ihtiyaci, sermaye hareketleri tarafindan
karsilanabilmektedir. Ancak zaman igerisinde, sermaye hareketlerinin nitelik ve
nicelik  bakimindan o6nemli degisikliklere ugradigi soylenebilir.  Diinya
ekonomisindeki kiiresellesme egilimi, sermaye hareketlerinin geleneksel islevinden
uzaklagmasina, hacminin hizla biiyiimesinin yani sira, kisa vadeli ve daha spekiilatif

hale gelmesine neden olmustur.

Ozellikle 1980°li yillarin sonlarinda, gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalar1 disa agilarak, portfdy yatirimlari i¢in uygun bir ortam yaratilmistir.
Ekonomik kalkinmay1 gergeklestirmek igin artan dis kaynak ihtiyaci, gelismis iilke
yatirimeilarinin gelismekte olan tilkelerdeki cazip yatirim olanaklarini degerlendirme
istekleri, gelismekte olan {ilkelere yonelen sermaye hareketlerinin artarak slirmesine

neden olmustur.

Ancak finansal serbestlesmenin, gelismekte olan iilkelerin birgogunda
amaglarma ulastig1 sdylenememektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile
birlikte, 1990’11 yillarin ortalarinda, iilkelerin para ve maliye politikalar tizerindeki
etkinlikleri zayiflamis, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, ekonomileri olumsuz

etkileyen dalgalanmalar finansal krizlere neden olmustur.

Tiirkiye ekonomisi de, diinyada yasanan disa agilma ve serbestlesme siirecine
paralel olarak, once 24 Ocak 1980 kararlar1 ile yurtici finansal serbestlesmeyi
saglamig, daha sonra ise 1989 yilinda yurtdisi finansal serbestlesmeyi saglayarak,
1990’ yillara tamamen disa agik bir ekonomi olarak girmistir. Yasanan bu
gelismeler, Tirkiye ekonomisine yonelik 6zel sermaye akimlarinin artmasina yol
agmugtir.  Ozellikle portfdy yatirrmlari girisi sayisal olarak 6nemli boyutlara
ulagsmistir. Kisa vadeli, istikrarsiz ve spekiilatif bir yapida olan portfdy yatirimlari
girisinde saglanan bu artis ile birlikte makroekonomik dengelerde olumsuzluklar
ortaya ¢ikmaya baglamistir. Bu olumsuzluklarin basinda siirekli artis gosteren ve

kalic1 hale gelen cari islemler agig1 gelmektedir

Ote yandan krizlerin etkilerinden kurtulmaya baslayan ekonomilerde portfoy
yatirimlarma iliskin olumsuz ve siipheci yaklagimlarda degisimler meydana
gelmistir. Sermaye hareketlerinin risk paylasgimi ve kaynak dagilimina imkan

saglamasi ile finansal piyasalarin gelisimine olumlu katkisinin olabilecegi fikri,



Ozellikle krizlerin etkisinden kurtulmaya baslayan ekonomilerin uzun dénem

gelisimleri goze alindiginda sdylenir olmustur.

Gelismekte olan iilkelerde uluslararast sermaye hareketleri igerisindeki
portfoy yatirnmlarinin dolagimini etkileyen faktorlerin ya da portfoy yatirimlarina
agirlikli olarak hangi faktorlerin yon verdiginin belirlenmesi, yatirimecinin karar

verme siirecinin nasil etkilendiginin ortaya koyulmas agisindan yararli olmaktadir.

Yabanci portféy yatirimlarina {ilkemizde kimi kesimler tarafindan olumlu
bakilsa da bazi kesimler tarafindan da tlilke ekonomisine darbe vuracagi endisesi
tagimaktadir. Bu nedenle, yabanci portfoy yatirimlar: iilkemiz ekonomisi agisindan
biiyliik 6nem tagimaktadir. Yabanci yatirimcilar iilkemizi; ekonomik, sosyal, kiiltiirel
yonlerden biiyiikk adimlar attirip ilerletmis olurken diger taraftan yabanci
yatirnmcilarin esiri olarak kendi kararlarin1 kendimizin veremeyecegi duruma
diismemize neden olabilir. Bu sebeple iilke ekonomisine yon verenlerin yabanci
portfoy yatirimlarinda “Gelisim-Esir Olmamak™ dengesini ¢ok hassas degerlerle

ayarlamasi gerckmektedir.

Icinde bulundugumuz zaman itibariyle portfdy yatirrmlari ekonomik biiyiime
tizerinde olumu-olumsuz yanlart oldugundan dolayi; farkli iki goriis i¢in net bir
sonuca ulagsmak ve kesin degerlendirme yapmak zordur. Yabanci portfoy
yatirimlarinin  olumlu-olumsuz yonlerini daha net hissettirebilmesi igin zamana

ithtiyag vardir.

Bu calismada; Tirkiye’ye yapilan yabanci portféy yatirimlari olumlu-
olumsuz etkileri genel olarak 1980 yilindan giiniimiize kadar incelenmistir. Yerli ve
yabanci kaynaklardan sonuca ulagilmaya c¢alisilmistir. Kaynak taramasinda 1980°den
giiniimiize olan yayinlara agirlik verilmistir. Mevcut veriler kullanilarak 5’inci
boliimde portfoy yatirnmlarimin Tirkiye’nin ekonomik biiyiimesi iizerine etkileri
ekonometrik olarak analiz edilmistir. Sonu¢ bolimii ise elde edilen sonuglar

dogrultusunda politika onerileri igermektedir.



BIiRINCi BOLUM

PORTFOY YATIRIMLARI iLE iLGILIi TANIMLAR VE KAVRAMLAR

1. PORTFOY YATIRIMLARI
Bir iilkenin para ve sermaye piyasalar tarafindan g¢ikarilan, hisse senedi ve
tahvil gibi finansal araglarin uluslararasi sermaye piyasalar tarafindan satin alinmasi

yoluyla yapilan yatirimlara portfdy yatirimlari denmektedir (Uzunoglu, Alkin,
Giirlesel, 1995: 34).

Calismanin  bu bolimiinde portfoy yatirnmlari bigimindeki sermaye
hareketlerine yer verilmistir. Portfoy yatirnmlarinda kullanilan finansal araclar,
portfoy yatirnmlarinin nedenleri ve portfoy yatirimlarinin makroekonomik etkileri alt

basliklariyla sunulmaya caligilmistir.

1.1. Portfoy Yatirnmlarinda Kullanilan Finansal Araclar

Bu alt boliimde Portfoy yatirimlari genel olarak; alacak hakki veren (tahvil,
finansman bonosu vb.) sabit getirili finansal ara¢ yatirim enstriimanlar1 ve ortaklik
hakk: veren (hisse senedi, iilke fonlar1 vb.) yatirim enstriimanlar1 seklinde iki ayri

grup halinde incelenmistir.

1.1.1. Sabit Getirili Finansal Ara¢ Yatirimlari

Uluslararasi piyasalara ihrag¢ edilen tahviller, finansman bonolar1 ve mevduat
sertifikalar1  uluslararas1 sermaye hareketi doguran, alacak hakki veren
enstrimanlardir. Portfoy yatirimi seklindeki uluslararasi sermaye hareketleri
genellikle yabanci hisse senedi yatirimlari ile iligkilendirilse de, son yillarda hazine
bonosu ve devlet tahvillerinin de portfoy yatirimlart kapsaminda 6nemli bir paya

sahip oldugu goriilmektedir (Seyidoglu, 2001: 479).

Hiikiimetlerin bor¢lanma maliyetini diistirmek ve 6demeler dengesi agiklarini
kapatmak amaciyla, piyasalara yabanci yatirimcilarin girisini  kolaylastiric
diizenlemeler yapmalari, uluslararas1 piyasalarda tahvil ve bonolara olan talebin

artmasinda etkili faktorler olmustur. Ayrica hazine bonosu ve devlet tahvillerinin



likidite derecesinin yiiksekligi ve risksiz varlik olarak kabul edilmeleri bu yatirim
araclarini portfoy yatirimlari i¢in vazgegilmez ve alternatifsiz bir kiymet haline

getirmistir (Oztekin, Eratas, 2013 : 1).

Tahvil bor¢glanmasindaki hizli genisleme gelismekte olan {ilkelerin
makroekonomik gostergelerindeki diizelmenin yani sira uluslararasi piyasalarda
bor¢lanma maliyet ve vade kosullarindaki iyilesmeyle baglantilidir. Bu gelismeler
s0z konusu kanaldan ulusal ve kurumsal bazda bor¢glanmayi 6zendirerek portfoy

yatirimlarinin toplam hacminde 6nemli bir agirli§a ulasmasina neden olmustur.

Tahvil ihracinin meydana getirdigi uluslararasi sermaye hareketi, yabanci
tahvil ve euro tahvil piyasalarina ihrag¢ edilen tahvillerle saglanmaktadir. Belirli bir
yabanci paraya bagli olarak diizenlenen ve ilgili yabanci paranin ait oldugu tilkede
satisa sunulan yabanci tahviller, 6zellikle hiikiimetler tarafindan bir finansman araci
olarak kullanilmaktadir. Ayni anda birden ¢ok iilkede birden ¢ok para birimiyle
satiga sunulabilen euro tahviller ise, yurt i¢i mali islemler {izerindeki kisitlamalar
nedeniyle ortaya c¢ikmis ve euro tahvil piyasalart hizli bir gelisme gostermistir

(Berksoy, Saltoglu, 1998: 10,18).

Kredi degerliligi ytliksek firmalar tarafindan, kisa vadeli finansman saglamak
amactiyla yabanci bir para biriminde uluslararas: piyasalara ihrag¢ edilen finansman
bonolart ve uluslararasi piyasada bir bankaya dolar cinsinden mevduat hesabi
actiritlmasi veya tasarruf hesabina belirli bir miktar paranin yatirildigini gosteren,
devredilebilir nitelikte olan mevduat sertifikasinin satin alinmasi islemleri de,
uluslararasi portfoy sermaye hareketlerinin hacmini arttiran, alacak hakki veren sabit

getirili finansal arag¢ yatirimlar1 olmustur.

Uluslararas1 sermaye piyasalarina bir bagka giris yolu olan finansman bonosu
ve mevduat sertifikas1 Ozellikle gelismekte olan {ilkeler uluslararasi sermaye
pazarlarindan fon saglamada zorlandiklar1 zaman tercih edilmektedir. Bu iilkeler
tarafindan ihra¢ edilen finansman bonolarinin vadesi birka¢ giin ile 12 ay arasinda
degismektedir. Buna karsin gelismis iilkeler 1-2 yil olmak iizere daha uzun vadeli

finansman bonosu ihrag edebilmektedirler (Kaya, 1998: 74).

1.1.2. Hisse Senedi Yatirimlari

Ortaklik hakki veren enstriimanlarla, bir diger ifadeyle hisse senedi ve cesitli



tirevleriyle yaratilan sermaye hareketi ¢ok farkli sekillerde meydana
gelebilmektedir. Hisse senetlerinin meydana getirdigi sermaye hareketleri, hisse
senetlerinin yabanci yatirimcilarca ev sahibi piyasalardan (Hoststock Markest) direkt
satin alinmasi, miusterek fonlar, ADR (American Depository Receipts), GDR
(Global Depository Receipts) olarak bilinen depo sertifikalar1 ve uluslararasi
piyasalara direkt hisse senedi ihracit seklinde gerceklesebilir. Gelismekte olan
borsalarda yatirim fonlar1 dahil yabancilarin hisse senedi alimi portfoy yatirimlar
icinde en hizli gelisen ara¢ olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi, muhasebe ve bilgi standartlarinin iyilestirilmesi ile
genis Ozellestirme yatirimcilart hisse senedi yatirimlarmma 6zendirmektedir

(Demircan, 2003: 1).

Hisse senetlerinin yabanci yatirimcilarca ev sahibi piyasalardan direkt satin
alinmasi iglemi gerek bireysel, gerekse kurumsal yatirimcilara uygulanan piyasalara
giris ve iglem yapma siirlamalarinin kaldirilmastyla 6nemli bir artig gostermistir.
Ote yandan hisse senetlerinin ev sahibi piyasadan dogrudan satin alinmasi zahmetli,
maliyetli ve zaman alic1 bir yoldur. Yatirimcilarin bu yolu tercih edebilmesi igin,
yatirimecl  bilincinin  gelismis olmasi, gelismekte olan piyasalar ile onlarin
karakteristikleri hakkinda bilgi sahibi olunmasi ve en onemlisi hisse senedini satin
alacagr firmanin faaliyetlerinden siirekli olarak bilgi elde edebilecegi bilgi
kanallarina sahip olmasi gerekir. Hisse senedinin yabanci piyasadan dogrudan satin
alinmasu ilgili tilkenin kurum ve kanunlarina tabi olunmasini gerektirir ve bu durum

yabanci yatirimer agisindan bir risk unsuru olabilir (Uzunoglu, 1998: 101).

Uluslararasi piyasalara hisse senedi ihraci ise, hisse senetlerinin yabanci kisi
ya da kuruluglara satilmasini ifade etmektedir. Uluslararasi finansal piyasalara hisse
senedi ihraci yoluyla 6zellikle kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesinde oldugu gibi
birden kote ettirilerek, varliklarin likidite derecesi artirilmakta ve daha fazla tasarruf

sahibine hitap edebilme imkan1 yaratilmaktadir.

Uluslararas1 hisse senedi piyasasinin gelisiminde, uluslararasi kurumsal
yatirimeilarin, yatirim fonlarinin, lilke fonlarinin ve hisse senetlerinin tasidigi haklari
temsil eden depo edilebilir menkul kiymet sertifikalarinin 6nemli rolii olmustur

(Tezcanli, 1994: 8).



1.1.3. Miisterek Fonlar

Yurtdisinda yatirim yapmanin kolay yollarindan biri, bir¢ok iilkenin menkul
kiymeti ile ¢esitlendirilmis miisterek fonlara (Mutual Funds) ait hisselerin satin
alinmasidir. Miisterek fonlara kolay ulasilmasi ve islem maliyetlerinin diisiik olmasi

bu fonlarin kullanimini tizerinde artiric1 bir etki yapmustir.

Misterek fonlar yatirim yaptiklar1 alanlar itibariyle farkli sekillerde
isimlendirilmektedir. Piyasa ayrimi gozetilmeksizin diinya genelinde tiim piyasalara
yatirim yapabilen fonlar Global Fon, belirli bir bolgede bulunan gelismekte olan
piyasalara yatirim yapan fonlar Bolgesel Fon, bir iilkedeki ¢ok sayida firmaya
yatirim yapan fonlar Ulke Fonu ve belirli bir endiistri veya yeni &zellestirilen
sitketlere  yatinm yapan uluslararasi fonlar ise Ozel Fonlar olarak

isimlendirilmektedir (Algiiner, 2006: 84-85).

Ulke fonlari, bir iilkenin menkul kiymetlerinden olusmus, agirlikli olarak
hisse senedi ve diger menkul kiymetlerden olusan bir portfdyle uluslararasi
piyasalara agilma imkani sunmaktadir. Ulke fonlar1 kapsaminda olusturulan menkul
kiymet portfoyii uluslararasi sermaye piyasalarinda pazarlanarak fon sahibi iilke
acisindan kaynak yaratma imkani vermektedir. Ulke fonlari, bolgesel piyasalara kote
olmus hisse senetlerini ve uluslararasi finans merkezlerine kote olmus gelismekte
olan piyasalara ait firmalarin hisse senetlerini (6rnegin; ADRs) satin almaktadir
(Inandim, 2005: 16).

Ulke fonlari, yabanci yatirimceilarm direkt iilke piyasalarindan hisse senedi
satin almasinin tasidigi ¢esitli riskleri ve ilave maliyetleri bertaraf etmektedir. Sirket
mali tablolar1 hakkinda bilgi edinememe riski, sermaye ve temettii kazancinin tilkeye
transferinde var olan risk unsurlar1 ve yliksek islem masraflari iilke fonlarina yatirim
ile ortadan kaldirilabilmektedir. Ayrica s6z konusu fonlar ile yatirrmeilar (inandim,

2005:17);

o Minimum maliyetle tek bir yabanci lilke pazarinda spekiilasyon

yapabilmekte,

o Ulke fonlari ile segici davranarak kendi kisisel uluslararasi portfoylerini

olusturabilmekte,

o Pratikte bireysel olarak ulagilmas: olanaksiz olan gelisen iilke

piyasalarinda ¢esitlendirme yapabilmektedirler.



Ulke fonlarinin islem gordiigii piyasadaki diger fonlar ve menkul kiymetler
ile arasindaki risk-getiri farkliliklarn, vergisel diizenlemeler, iilkeler arasi faiz oranm
farklilagsmalar1 gibi kriterler, iilke fonuna olan talebi belirlemektedir (Claessens,
1995: 153).

1.1.4. Depo Sertifikalar:

Uluslararas1 piyasalara hisse senedi ihra¢ etmenin bir diger yolu da, ADR ve
GDR olarak isimlendirilen ve hisse senetlerini temsil eden depo makbuzlarinin
yabanci piyasalarda satilmasi islemidir. Genel ismiyle depo makbuzlari, sahibi
tarafindan bir depo kurulusunda koruma altina alinan ve belirli bir meblagdaki

menkul kiymete sahiplik hakki veren, tedaviil edilebilen sertifikalardir (Dogukanli,
2001: 241-242).

Depo sertifikalari, gelismekte olan iilke piyasalarinda faaliyet gosteren
firmalarin, uluslararasi sermaye piyasalarina girmesini saglayan ve gelismekte olan
tilke piyasalarinda yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin yatirim yapmasini

kolaylagtiran araglardir.

Depo sertifikalari, satist hedeflenen ve kote olunan piyasaya gore farkli
isimlerle (ADR, GDR, CDR, IDR) anilabilir. Makbuzlar yalnizca ABD hisse senedi
piyasasinda islem goriiyor ise, ADR (American Depository Receipts), farkli
uluslararast piyasalara es zamanli olarak ihra¢ adilmekte ise GDR (Global
Depository Receipt), Avrupa piyasalarina yonelik ise CDR (Continental Depository
Receipts), ve ABD dolar1 disindaki diger yabanci para birimleri cinsinden, Euro
veya diger ABD dis1 piyasalara yonelik olarak ihrag ediliyor ise, IDR (International
Depository Receipts) olarak isimlendirilir (Arikan, 2006: 7).

Bir iilkede ihra¢ edilecek yabanci menkul kiymetlerin o iilkeye getirilmeden,
thra¢ edildigi iilkenin dilinde ve o ilkenin Ongordiigii sekil sartlart altinda
diizenlenebilmeleri ve iilke mevzuatina uygun bir sekilde arz edilebilmelerini
saglayan bu sertifikalarin (Depo Edilmis Menkul Kiymet Sertifikalarinin) en yaygin
kullanildig: tilke ABD’dir.

Depo sertifikalar1 (ADR olarak), ABD hisse senedi piyasalarinda iglem goren
diger iilke hisse senetlerini temsil eden bir makbuzdur. ADR, Amerika’da ihrag

edilmis ve Amerika’da almip satilabilen, yabanci bir sirketin hissedarligin



gostermektedir. Yabanci sirketler, Amerikan yatirimcisinin sermayesini ¢ekmek i¢in

ABD Dolar1 bazinda ¢ikarilan senetleri kullanmaktadirlar.

Belirli piyasalarda islem goren ADR’ler, derinligi olan ve likiditesi yiliksek
varliklardir. ADR programlari sayesinde sirketler yatirimei tabanlarini gelistirmekte
ve hisse senedi fiyatlarini artirmaktadirlar. Bu 6zellikle kiigiik 6l¢ekli ulusal sermaye
piyasalar1 olan iilkelerdeki sermayesi genis tabana yayilmis biiylik sirketler icin

gegerli olmaktadir (TSPAKB, 2007: 209).

ADR’lerin islem ve yonetim maliyetlerinin miisterek fonlara gére daha diisiik
olmasi ADR'’leri, yabanci iilke hisse senetlerine yatirimin bir diger yolu olan
miisterek fonlara gore dava avantajli kilmaktadir. Ote yandan islem hacmi ve fiyat
olusumu bakimindan yabanci hisse senetlerinin asil piyasasi yabanci iilke sermaye
piyasasidir. Bundan dolayr ADR piyasast islem hacmi daha diisiik olan bir uydu
piyasa durumunda ve cogunlukla yabanci iilkeden gelen fiyat sinyallerini esas

almaktadir.

1.2. Portfoy Yatirnmlarinin Nedenleri

Portfdy yatirimlarinda son yillardaki hizli artisin nedenleri 6nemli bir
tartisma konusudur. Ozellikle uluslararas1 finansal piyasalarda yasanan gesitli
gelismeler yabanci portfoy yatirimlarimin hem hacim olarak artmasina hem de bu
kadar ¢ok tartisilmasima neden olmustur. Bu yiizden, arastirmanin bu kisminda
oncelikle bu gelismelerden bahsedilecek daha sonra diger nedenler iizerinde

durulmustur.

1.2.1. Uluslararasi Finansal Piyasalardaki Gelismeler
Bu alt boliimde, finansal piyasalarda yasanan ve yabanci portfoy

yatirimlarina etki eden faktorlerden bahsedilmistir.

1.2.1.1. Finansal Piyasalarin Serbestlesmesi
Finansal piyasalarin serbestlesme siirecinde yasanan en Onemli degisiklik
olarak, ulusal anlamda faiz ve doviz piyasalarindaki sinirlamalar terk edilmis ve

uluslararasi anlamda sermaye hareketlerine serbestlik getirilmistir. Yirminci ylizyilin
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son ¢eyreginde, gerek ekonomi ve gerekse mali piyasalarla ilgili olarak ortaya ¢ikan
bu yeni yaklasimda, piyasalarla ilgili olarak kisitlama getiren diizenlemelerin
yiriirliikten kaldirilmasi, devletin ekonomideki roliiniin azaltilmasi ve sonucta
kaynak dagiliminin, liretim ve fiyatlandirmanin piyasa giiclerine terk edilmesi

gerekmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin pek ¢ogunda finansal sistemi agik hale getirme ve
sermaye hareketlerini serbestlesme yoniindeki cabalari hizlandiran ekonomik

yapidaki gelismeler ise soyle 6zetlenmektedir (Oztekin, Eratas, 2009: 7):

. Artan dig ticaret entegrasyonu, finansal yenilikler ve finansal disa
acilma ile sermaye hareketleri {izerindeki kontrollerdeki etkinlik

azalmaktadir. Bu durum sermaye hesabini fiili olarak agik hale getirmektedir.

. Ulkeler arasi karsilikli ticaretin gelismesi sonucunda, finansal
sistemlerin agik hale getirilmesi ve kurlarin serbest piyasa tarafindan

belirlenmesi tilkeler i¢in bir zorunluluk haline gelmistir.

Liberalizasyon olarak adlandirilan bu siire¢, sanayilesmis lilkelerde baslamis
olmakla beraber, 1980°li yillarda bir¢cok gelismekte olan iilkenin de katilimiyla
uluslararasi diizeyde hakim hale gelmistir. Liberalizasyon alaninda atilan adimlarin
en Onemlileri, ulusal anlamda faiz oranlar1 ve kredi sinirlamalar1 tizerindeki
sinirlamalarin  kaldirilmas:1 ile doviz piyasalarinda kurlarin  serbest piyasada
olusumuna izin verilmesi ve uluslararasi anlamda sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasi ve boylece piyasa mekanizmasinin etkin isleyisinin oniindeki engellerin

giderilmesidir (Oztekin, Eratas, 2009: 9).

1.2.1.2. Finansal Uriinlerin Cesitlilik Kazanmasi

Finansal sistemin liberallesmesi ve kiirelesmesi yeni finansal iirlinleri
giindeme getirdigi gibi, uygulanmakta olan finansal {iriinlere de yeni fonksiyonlar
yiiklemistir. 1980 sonrasi artan finansal yenilikler sadece piyasalarda ve hizmetlerde

degil iirlinlerde de ortaya ¢ikmistir.

Finansal {iriin cesitliligi ile yatirnmcilarin daha Once yararlanamadiklar
kaynaklardan yararlanmalarina, yine yatirimecilarin vergi avantajlari nedeniyle

getirilerinin  artmasimna ve risklerin gesitlendirilerek azaltilmasina olanak
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saglanmaktadir.

Ayrica yatirimeilarin ihtiyaglart da biiyiik 6l¢iide sunulan finansal araglarda
ve hizmetlerde yaraticilii ve yenilik¢iligi zorlamaktadir. Buna gore, menkul kiymet
thra¢ edenler icin faiz orani riskinden korunma, doviz kuru riskinden korunma,
0zellikli bor¢lanma araglari ile yatirimlarini finanse etme ve daha genis araglar ile
bor¢lanma ihtiyaclart 6n plandadir. Yatiricimlar agisindan ise faiz ve doviz kuru
risklerinden korunma, menkul kiymetlerdeki fiyat dalgalanmalarindan korunma,
risklerin ¢esitlendirilmesi ve genis portfoylerini yeniden yapilandirma ihtiyaglari 6n

plana ¢ikmaktadir (Dooley, Eduardo, Kenneth, 1996: 27).

1.2.1.3. Bilisim Teknolojilerindeki Gelismeler

Bilisim teknolojileri ile telekomiinikasyon ve ulastirma alanlarinda saglanan
yeni gelismeler, yatirimcilarin ¢ok farkli mekanlarda olmalarma karsin, degisik
finansal merkezlerde islem yapabilmelerine, bu islem kararlarin1 almalarina yardime1
olan enformasyona ulasmalarina yardimeci olmaktadir. Piyasalar arasinda saglanan
bilgisayar baglantilariyla finansal {iriinlerin takas ve saklama islemlerinin daha az
maliyetlerde gerceklesmesi ve giiniin 24 saatinde diinyanin ¢esitli piyasalarinda

islem yapilabilmesi miimkiin kilinmistir (Basoglu, 2000: 91).

Sermaye piyasalar1 i¢in kullandiklar1 ileri bilisim teknolojileri kendilerine
rekabet avantaji saglama ve rakiplerinden farkli kilma konusunda en 6nemli unsur
olmaktadir. Bu nedenle teknolojinin ilgili finansal piyasalar icin stratejik Gnemi

bulunmaktadir.

1.2.1.4. Diger Gelismeler

Finansal piyasalarin daha istikrarsiz bir hale gelmesi ve ge¢mis yillarda
yasanan krizler nedeniyle, piyasalarin daha etkin ve giivenlik ig¢inde isleyisini
saglamak icin ulusal ve uluslararasi kuruluslar (IMF, Diinya Bankasi ve Basel
Komitesi) tarafindan bazi ¢alismalar yapilmaktadir. Bu calismalarda ortaya ¢ikan
sonuclar/tavsiyeler bircok ulusal ekonomi tarafindan uygulanmaktadir. Bankacilik
krizi sonras1 Tiirkiye i¢in verilen tavsiyeler de su sekilde siralanabilir (TSPAKB,
2007: 95):
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o Piyasa katilimcilarinin daha 6ngoriilii hareket etmelerinin saglanmasi
yoniinde bazi standartlarin getirilmesi ve diizenleme yaklagiminin piyasalarin
siirlanmasindan, bu piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarin daha saglam

bir yapida faaliyet gostermesi boyutuna kaymast,

o Mali piyasalarda seffafligin saglanmasi1 ve kamuyu aydinlatma

uygulamalarinin 6neminin artmast,

J Gozetim sistemlerinin gelistirilmesi ve uluslararas: anlamda igbirligi ve

koordinasyonun saglanmasi,

J Uluslararas1 mali kurumlarin yeniden yapilandirilmasi ve uluslararasi
piyasalarda nihai kredi agic1 fonksiyonunu gorecek merkez bankasi benzeri

bir mali kurumun sekillendirilmesi,

o Cok uluslu mali kurumlarin finansal risk yonetimi konusunda

gelistirilmeleri ve faaliyetlerinin daha seffaf hale gelmesi.

1.2.2. Yatirnm Yapan ve Yatirnm Yapilan Ulkelere Ozgii Nedenler

Yabanci yatirimcilarin bir iilkeye portfdy yatirimi yaparken dikkate aldigi
cesitli faktorler vardir. Diisiik kredi degerliligi, yliksek ve degisken enflasyon hizi,
gelismekte olan hisse senedi piyasasinda sinirlamalar, diizenli bir muhasebe
sisteminin bulunmamasi, modern iletisim eksikligi, uluslararast menkul kiymet ve
tilke fonu sayisinin azligi, uzun dénemde biiylime hizinin yavaslamasi, doviz kurlar
faiz oranlarinin siirekli dalgalanmasi, tlilkede tiirev piyasalarin varligi gibi unsurlar
bir iilkeden digerine gerceklesen portfoy akimlarini etkilemektedir. Bu gibi yatirim

yapilan iilkeye 6zgii unsurlara ¢ekici faktorler denir (Saritag, 2013: 3).

Ancak uluslararas1 yatirnrmin gerceklesmesi i¢in sadece yatirim yapilan iilkede
ya da piyasada bu gibi faktorlerin varligi yeterli olmayabilir. Yatirimin geldigi
tilkede faiz oranlarinin diisiik olmasi ya da diisecek olmasi yoniinde piyasada olusan
beklentiler, sermaye piyasalarinda diisiik getiri oranlari, iyi ¢esitlendirme yapamama
gibi faktorler yabanci portfoy akimlarina neden olabilir. Bu tiir faktorlere ise itici

faktorler denir (Enders, 2004: 53).

1990’lh yillarda gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru

gozlemlenen portfoy sermaye hareketlerinde, gelismis iilke piyasalarinin diistik getiri
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oranlar1 sermayenin iilke digina ¢ikmasinda itici faktor olurken, gelismekte olan iilke
piyasalarinin yiiksek getiri oranlarina sahip olmasi cekici faktér olmustur. Ayni
donemde portfoy sermaye hareketlerinde goriilen artista, gelismis iilkelerdeki faiz
orani diisiisleri ve biiylime hiz1 yavaslamalar1 gibi itici faktorler, sermayenin bu

ilkelerden ¢ikmasina neden olmustur.

Ancak portfoy sermaye hareketlerindeki artigin sebebi, sadece kaynak {ilke
kosullarina baglanamaz. Yatirim yapilan tlkenin kredi degerliligi, getirilen yeni
diizenlemeler, firsatlardan yararlanarak portfoy cesitlendirme istegi ve yatirirmcinin
enformasyon olanaginin gelismesi gibi faktorler de gelismekte olan tilkelere yonelen

portfoy akimlarint motive edici rol oynamaktadir.

Literatiirde portfdy yatirnmlarina etki eden faktorleri arastiran birgok caligma
mevcuttur. Yapilan bu ¢aligmalarda, sermaye ihra¢ eden iilkelerin tahvil faiz oranlari
ve hisse senedi piyasasi getiri oranlarindaki degisikliklerin, benzer sekilde sermaye
ithal eden iilkelerde ise piyasalarda var olan yiiksek getiri imkanlari, yapisal
reformlar, politik gelisim, 6zellestirme faaliyetleri ve hedef doviz kurlarinin 6nceden

ilan edilmesi gibi degiskenlerin portfdy yatirimlari tizerindeki etkisi incelenmistir.

Ornegin, Latin Amerika iilkelerine yonelen sermaye hareketleri bdlge
tilkelerinin disinda meydana gelen gelismelerden daha fazla etkilenmekte, 6zellikle
de ABD’deki faiz oranlarinin diismesi ve yasanan ekonomik durgunluk boélgeye
yonelen sermaye hareketlerinin nedenlerini agiklayan o©nemli degiskenler
olmaktadir. Bagka bir grup iktisat¢i ise, bolgeye yonelen portfoy akimlarinin nedeni
olarak bir¢cok Latin Amerika iilkesinin bor¢ krizinden sonra uyguladiklari genis ¢caph

reformlar1 géstermektedirler (Samiloglu, 2002: 173).

Birgok iilkede uygulanan bu reformlar, bor¢ indirimi anlagsmalar ile biiylime
ve kredi degerliligi artis beklentileri yaratarak, yabanci yatirimeilar icgin giliven

ortami olusturmuslardir.

Gelismekte olan {lkelere yonelik portfdy yatirimlarinin nedenlerinin
arastirildigr bagka bir ¢alismada, portfoy sermaye hareketlerini yonlendiren temel
giiciin uluslararasi faiz oranlar1 oldugu iilkeye 6zgili faktorlerin de ikincil derecede
Ooneme sahip oldugu goriilmiistiir. Sermaye hareketlerinin nedenlerinin %14’i alici
iilkelere 6zgii faktorlerce aciklanirken, %86°s1 dis faktorlerce (sermaye ihract yapan

tilkelere 6zgii faktorlerce) agiklanmaktadir. Arjantin, Kore ve Meksika’ya yonelen



14

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

aciklamakta bazi tilkelerde etkili olabilmektedir (Claessens, 1995: 3).

Geligsmekte olan iilkelerde, yatirim riskini ve kazang firsatlarini yansitan kredi
notlart ve ikincil piyasalardaki bor¢lanma bedelleri portfoy yatirimlarini belirleyen
etkenler arasinda bulunmaktadir. Konu borglu iilkelerin tahvillerinin ikincil piyasa
fiyatlar1 ve tlkelerin kredi degerlilikleri acgisindan ele alindiginda, uluslararasi faiz
oranlarinin diismesinin bor¢lu {iilkelerin tahvillerinin ikincil piyasa fiyatlarini
yiikselttigi, kredi degerliliklerinin artmasiyla birlikte {tilkelerin biiyiik sermaye
hareketlerine ev sahipligi yaptigi, fakat gelismis iilkelerdeki faiz oranlarinin tekrar
yiikselise gecmesiyle, tahvillerin ikincil piyasa fiyatlariin diistiiglinii ve sermaye

hareketlerinin azaldigi goriilmistiir.

Portfoy sermaye hareketlerinin gelismekte olan lilkelere yonelmesinin bir
diger nedeni olarak “pozitif digsallik™ etkisi gosterilmektedir. Merkez disina yayilan
uluslararas1 sermayenin yarattigi “pozitif digsallik” etkisi sermayenin bir iilkeye
girdikten sonra mekan olarak yakin {iilkelere yayillmasina da neden olmaktadir.
1990’larin  basinda ozellikle Latin Amerika {lkelerine yonelen sermaye
hareketlerinin, makro gostergelerinde iyilesme saglamis Meksika ve Sili gibi
tilkelerin yaninda, Brezilya gibi makro gostergelerinde diizelme saglamamus tilkelere

de yonelmesi “pozitif digsallikla” agiklanmaktadir (Uzunoglu, Alkin, Giirlesel: 57).

Latin Amerika bolgesinde 1980’11 yillar, uzun vadeli ticari banka
kaynaklarma dayanan bor¢lanma yillar1 olmustur. Portfdy akimlarinin 1990’h
yillarda Latin Amerika bolgesinde yogunlagmasinda, gelismekte olan borsalarin
biliyiimesini hazirlayan faktorler ile birlikte ticari banka kaynakli finansman

egiliminin degismesi rol oynamistir.

I¢ ve dis borg baskis1 altinda olan bir¢ok gelismekte olan iilke, finansman
ihtiyaclarmi ticaret ve kambiyo rejimlerini serbestlestirerek uluslararasi sermaye
piyasalarindan saglamaya baslamislardir. S6z konusu iilkelerde reel faizlerin yiiksek
ve doviz kurlarmin diisiik tutulmasi portfoy yatirnmlarimin ilgili iilkelere dogru

yonelmesine yol agmustir.

Sermaye hareketlerine konu olan iilkeler i¢in portfdy yatirimlarini belirleyen
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en 6nemli etkenler sunlardir (Selimata, 2003: 10);
o Yiiksek ekonomik biiyliime orani
o Doéviz kurlarinda istikrar
e  Genel makroekonomik istikrar
o Merkez Bankasi tarafindan tutulan yabanci déviz rezervi
o Yatirim riski gostergesi olan kredi notlari
o Ikincil piyasalardaki islemlerin derinligi
o Faiz oranlar

. Tahvil ve hisse senetlerinin likitidesidir.

1.2.3. Uluslararasi Cesitlendirme
Son yillarda portfoy yatirimlarindaki artisin nedeni olarak, gelismekte olan
iilke menkul kiymetlerinin, gelismis iilke yatirimecilart igin 1iyi bir portfoy

cesitlendirmesi imkani sagliyor olmasi gosterilmektedir.

Yatirnm araglarinin riskleri ve beklenen getirileri lizerindeki belirsizlik, ¢cok
sayida menkul kiymetin bir araya getirilmesiyle olusturulan portfoylerin etkin
yonetilmesiyle azaltilabilmektedir. Bu sayede uluslararasi ¢esitlendirme yoluyla
yatirimeilar  risk-getiri  dengesini  kurmaktadirlar.  Yatirnmcinin - portfoyiinii
uluslararas1 menkullerle c¢esitlendirmesi, yalnizca yerli menkullerden olusan bir
portféye kiyasla ayni risk diizeyinde daha yiiksek getiri elde edilmesine veya ayni

beklenen getiri oraninin daha diisiik riskle elde edilmesine olanak saglamaktadir.

Ayn1 ekonomi igerisinde faaliyet gOsteren firmalarin hisse senetlerinden
olusturulmus bir portfdyiin sistematik riskinin, yurti¢i cesitlendirmeyle belirli bir
noktadan sonra diisiiriilememesi uluslararasi ¢esitlendirmeyi cazip hale getirmistir.
Ulkeler aras1 ekonomik ve siyasal konjonktiirlerin farkli olmasi degisik iilkelerin
ayni anda farkli gelismelerle karsi karsiya oldugunu gostermektedir. Bu nedenle
yerli menkullerin yaninda yabanci menkullerle ¢esitlendirilmis bir portfoyde iilkeler
aras1 olumlu ve olumsuz etkilerin birbirini dengelemesi sayesinde daha istikrarli bir

getiriye ulasilmasi s6z konusu olmaktadir (Ayvaz, Baldemir, Uriit, 2006: 178).

Menkul kiymet getirileri arasindaki uluslararasi: korelasyonun goreli olarak
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diisiik olmasi, yatirimciya portfoy riskini azaltabilmesi igin yerel ¢esitlendirmeden
ziyade uluslararasi gesitlendirme yapmasi gerektiginin isaretini vermektedir. Boylece
portfoy riskinin azaltilmasi ile uluslararasi cesitlendirmeden saglanacak kazang

diizeyi, uluslararasi korelasyon yapisina bagl kalmaktadir.

1.2.3.1. Portfoy Yatirnmlarinda Uluslararasi Cesitlendirme
Uluslararas1 portfoy yatirimlarinda amag, yurtici piyasalarda yapilan portfoy
yatirimlarinda oldugu gibi birbiriyle yiliksek korelasyona sahip olmayan finansal

varliklar1 bir araya getirerek, beklenen getirileri diistirmeden riski azaltmaktir
(Yeldan, 2001: 55).

Uluslararas1 portfoy ¢esitlendirmesi ile ilgili gortisler, yurti¢i portfoylere
uluslararasi olarak cesitlendirilmis portfoylerin gore ayni beklenen getiri diizeyi i¢in
daha diisiik risk, veya ayni risk diizeyi icin daha yiiksek getiri saglayabilecegini ifade
etmektedir. Bu sebeple sadece yurtici finansal varliklara yatirim yapildigi takdirde,
gereginden fazla risk taginirken elde edilebilecek daha yiiksek potansiyel getiriden

de mahrum kalinabilmektedir.

Uluslararasi ¢esitlendirme imkaninin yani sira, uluslararasi yatirim yapilmast,
yatirnmin performansini arttirma firsati saglayan yatirim alternatiflerinin sayisini da
cogaltmaktadir. Uluslararas1 portfoy yatirimlarinin portféye konulabilecek yatirim
araglar1 kiimesini biiylitmesi, yatirimcilara ayni getiriyi saglayacak yatirimlardan
riski daha diisiik olaniin ya da ayni risk diizeyindeki yatirimlardan getirisinin daha

yiiksek olaninin tercih edilmesi imkanini saglamaktadir (Durusoy, 2013: 3).

Sekil 1: Uluslararasi1 Cesitlendirme

Standart Sapma (%)

Yurtigi ¢esitlendirme

Uluslararasi Cesitlendirme

I | 1 ! ! p Hisse senedi Saysi

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi:96
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Bir portfoyde uluslararasi menkul kiymetlere yer verilmesi, portfoyiin toplam
riskinin diigmesine neden olmaktadir. Sekil 1’de goriildiigii {izere, uluslararasi
cesitlendirilmis bir portfoy, yurti¢i menkul kiymetleri kapsayan bir portfoye gore ¢ok

daha az risklidir.

ABD ekonomisi lizerine yapilan bir arastirmada, yalniz bu {ilke hisse
senetlerinden olusturulan bir portfoylin tam ¢esitlendirmesi ile riskin, tipik bir
Amerikan hisse senedi riskinin ylizde 27’sine kadar diisiiriilebilecegini gostermistir.
S6z konusu iilkede tam bir portfdy cesitlemesi, bireysel hisse senedi yatirimiyla
karsilastirildiginda portfdy riskini %73 oraninda azaltmaktadir. Ote yandan, ABD
dahil tiim uluslararas1 hisse senetlerinin kullanilmasiyla olusturulan portféylerde ise
riskin tipik bir Amerikan hisse senedi riskinin yiizde 11,7’sine kadar
diisiiriilebilecegi ortaya ¢ikmistir. Bunun anlami uluslararasi gesitlendirilmis bir

portfoy, sirf yerli menkul kiymetlerden olusan portfoye gore yari yariya daha az
risklidir.

1.2.3.2. Portfoy Yatirnmlarindaki Risk Faktorleri
Uluslararas1 portfoy yatirimlart kullanilan finansal aracin tiiriine, yatirim
yapilan iilkeye ya da bolgeye ve yatirnmciin risk tercihlerine goére bazi risk

unsurlarm1  igermektedir. Bu riskler finans literatiiriinde iki temel gruba

ayrilmaktadir (Oktayer, Susam, 2007: 41):
e Sistematik (cesitlendirilemeyen) risk,
e Sistematik olmayan (¢esitlendirilebilen) risk,

Sistematik risk kavrami ayni1 pazarda bulunan her bir finansal varligin sahip
olacag: piyasa riskini ifade etmektedir. Ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisi
ve degiskenliginden kaynaklanan sistematik risk, tiim finansal piyasalar1 ve bu
piyasalarda islem goren finansal varliklarin tiimiinii etkilemektedir. Global risk de
denilen bu riskin kaynagini, diinya piyasalarini genis kapsamda etkileyen her tiirli
olaylar olusturmaktadir. Sistematik riskin bu 6zelliginden dolay:1 kontrol edilmesi
olanaksizdir. Sistematik risk, ¢esitlendirme yolu ile yok edilemeyen risk seklinde de
tanimlanmaktadir. Sistematik risk kaynaklarmi faiz orani riski, satin alma giicii

(enflasyon) riski ve piyasa riski olusturmaktadir (Oktayer, Susam, 2007: 42).
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Sistematik olmayan risk kavrami ise c¢esitlendirme yolu ile ortadan
kaldirilabilen risk gruplarini igermektedir. Risk gruplar1 arasinda, bir iilkenin
ekonomik, siyasi ve sosyal kosullariyla baglantili riskleri i¢eren iilke riski, yatirim
yapilan {ilkenin para birimine gore ortaya ¢ikan kur riski ve yatirim yapilan faaliyet

kolundan kaynaklanan sektor riski ve firma riski sayilmaktadir.

Uluslararas1 portfoy ¢esitlendirme firsatlari, diinya piyasalarindan kopuk
sermaye piyasalarina sahip tiilkelerde diinya piyasalari ile entegre olmus piyasalara
sahip lilkelere gore daha fazladir. Fonlarini i¢ piyasaya baglayan yatirimcilar sadece
yerel sistematik olmayan risk g¢esitlendirebilirler. Daha fazla ¢esitlendirme firsatlari
ise yabanci piyasalar ile miimkiindiir. Uluslararas1 portfdy yatirimlarinda, yurtici
sistematik risk ya da onun bir bolimii ¢esitlendirebilir hale gelebilir. Uluslararasi
yatiricimlar yerel ¢esitlendirebilir riskin yani sira, diger tiirlii ¢esitlendirilemez olan

sistematik riskin bir kismin1 da yok edebilirler.

1.3. Portféy Yatirimlarimin Gelismekte Olan Ulkelere Etkileri

Gelismekte olan iilkelere yonelen portfoy sermaye hareketlerinin ulusal
ekonomiler iizerindeki etkilerini iki acidan degerlendirmek dogru olmaktadir.
Bunlardan ilki portfoy hareketlerinin ekonominin reel gelisimi {lizerindeki etkisidir.
Ikinci etki alan olarak portfdy sermaye girisinin finansal alanda ortaya cikardig

etkilesim ve bunun olasi sonuglar1 bulunmaktadir (Konuralp, 2001: 20-23).

1.3.1. Reel Ekonomi Uzerine Etkileri

Literatiirde gelismekte olan lilkelere yonelen sermaye akimlarinin, tasarruf
ac1g1 kavramina dayandigini ileri siiren goriisler mevcuttur. Bu goriislere gore, dis
tasarruflar yurtici tasarruf acigini kapatmakta ve bu sayede yatirimlar1 ve biiyliimeyi

saglamaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde ozellikle 1980°li yillarin ilk yarisindan itibaren
uygulanan finansal serbestlesme programlarinin temelinde finansal gelismenin
iktisadi biiyiime tizerinde etkisi oldugu yaklasimi yatmaktadir. Buna gore, finansal
serbestlesmeyle faizlerin artmasi sonucu, tasarruflar; tiretken olmayan aktiflerden

bankacilik sektoriine ya da yeni olusacak finansal kurumlara ydnelecek ve bu
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fonlarin verimli yatirnmlarda kullanilmasiyla hizli ekonomik biiylime saglanmis

olacaktir (Calvo, Leiderman Reinhart, 1990: 128).

Oyle ki finansal gelismeyle ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi ele alan
ampirik caligmalarda gerek banka gerek hisse senedi piyasalarinin genislemesinin

reel iktisadi biiyiimeye katkida bulundugu ortaya konulmustur.

Uluslararas1 sermaye yatirimlari, ekonomik gelismeyi sadece yerel
ekonomilerde degil, artan bir sekilde yabanci iilkelerde de desteklemektedir.
Uluslararas1 sermaye hareketleri ekonomik gelismenin Oncelikli bir araci
durumundadir ve gelisen iilkelerin ekonomik biiyiimelerinde 6nemli bir finansman
destegi yaratmaktadir. Ekonomik gelismede 6zellikle hisse senedi ihract daha 6nemli

bir finansman kaynagi haline gelmektedir (Calvo, Leiderman, Reinhart, 1996: 123).

Sermaye ithalat¢ist iilke bakimindan hisse senedi portfoy yatirimlari uzun
vadeli ve ucuz bir finansman imkan1 olarak degerlendirilmektedir. Yabanci sermaye
hem baslangigta getirdigi sermaye hem de yatirimdan elde ettigi karlari yeniden
yatirima doniistiirerek, gittigi iilkenin sermaye birikimini arttirabilmektedir. Getirilen
d6vizin, uzun donemde ithal ikamesi ve ihracati arttiric1 etkiler saglamasi, sermaye

ithalatcist lilkenin ayrica 6demeler dengesini diizeltici yonde etkide bulunmaktadir.

Portfoy sermaye hareketlerinin farkli yapisi son yirmi yilda bor¢lanan ve borg
veren taraflar arasinda olusan Onemli yapisal degismeleri yansitmaktadir. Bu
degismeler, uzun vadeli finans kaynagi olarak kurumsal yatirimcilarin artan 6nemini
vurgulamaktadir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde kamu sektoriiniin hakim oldugu
bir bor¢clanmadan, 6zel ve kamu sektorii arasinda dagilan daha dengeli bir bor¢lanma
yapisina gecilmistir. Portf0y akimlari ise, gelismekte olan piyasalarda sermaye
maliyetini azaltmakta ve uluslararas1 yatirnmci ile gelismekte olan iilke arasinda

onemli bir risk paylasimi saglamaktadir (Kepenek, Yentiirk, 1998: 229).

Global finansal piyasalara entegrasyon sagladigi avantajlarin yani sira
dezavantajlart da bulunmaktadir. Uluslararast sermaye akimlarindan yararlanmak
amaciyla ekonominin disa acilmast ve mali piyasalarda serbestlestirme iilke
ekonomisinde makroekonomik istikrarsizligin var olmas1 durumunda istikrarsizlig

arttiric1 ve derinlestirici bir rol oynamaktadir.

Makroekonomik dengesizlikler igindeki bir ekonomide yabanci sermaye

girisini  0zendirici uygulamalar, eger iilkede biitce aciklar1 kronik bir soruna
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doniismiisse, biitce agiklarinin devamina neden olabilmektedir. Ekonomide artan
sermaye girisi hiikiimetlere daha kolay bor¢lanma olanagi saglamakta ve bu durum

blitce ac1ginin katlanarak devam etmesine neden olmaktadir.

Ozellikle portfdy yatirimlar: igerdikleri araclarin likiditesinin yiiksek menkul
kiymetlerden olugmasi nedeniyle, yatirim yapilan iilkeyi her an terk edebilmektedir.
Bu nedenle s6z konusu yatirimlar kalkinmanin finansmanina katkida bulunabildikleri
gibi, lilke ekonomisinde enflasyon baskisi, ulusal paranin asir1 degerlenmesi ve cari
islemler dengesinin kotilesmesi gibi olumsuz etkilerde yaratabilmektedirler

(Uzunoglu, Alkin, Giirlesel: 54).

Uluslararas1 finansal sermaye hareketlerinin ekonomik etkileri konusuyla
ilgili literatiire, gelismekte olan iilkelerde pesi sira gergeklesen krizler damgasin
vurmustur. Biiyiik olclide gelismekte olan iilkelerin kriz deneyimleri ile pekisen
finansal sermaye hareketlerinin s6z konusu iilkeler iizerindeki etkileri su sekilde

ozetlenebilmektedir (Uzunoglu, Alkin, Giirlesel: 56):

. Gelismekte olan iilkeye gelen finansal yabanci sermaye yatirimlari

oncelikle doviz birikimi saglamaktadir.

e  Doviz birikiminin ortaya ¢ikardigi ithalata ve para arzindaki artiga bagl
olarak tiikketim ve yatirnm harcamalar1 artmakta ve ulusal tasarruflar
azalmaktadir. Tiiketim ve yatirnm harcamalarindaki artis ise yurtici hasilay1

arttirmaktadir.

o Geligsmekte olan iilkeye gelen sermaye akimlariin hizinin yavaslamasi
veya durmasi halinde ithalattaki artiga bagl olarak s6z konusu iilkeler biiyiik

oranlarda cari iglemler ac1g1 ile kars1 karsiya kalmaktadirlar.

1.3.2. Sermaye Piyasasi Uzerine Etkileri

Sermaye piyasalar sirketlerin kaynak yetersizliklerinin ¢dziimiine, hisse
senedi ve tahvillerinin kolayca pazarlanmasina yardimci olurken, ayni zamanda
miilkiyeti yayginlastirmakta ve kiiglik tasarruf sahiplerine cazip gelir imkanlari

saglamaktadir (Erkiletlioglu, Giirler, 2007: 13).

Bununla birlikte, hisse senedi piyasalar1 diger finansal piyasalara gore aktif

cesitliligi agisindan daha zengin oldugundan yatirimei servetinin farklilastirilmasi da
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daha kolay olabilmektedir. Bu nedenle sermaye piyasalari, yatirimeilarin ytiklendigi

riski ve sermaye maliyetini azaltmaktadir (Aslan, 1997: 77).

Yabanci sermaye girisi, bir lilkenin sermaye piyasalarini canlandirict bir rol
oynamaktadir. Ekonomik biiylime icin global sermayeden daha fazla yararlanma
ihtiyaci, ekonomide 6zellestirme gibi araglarla yapisal reformlara gidilmesine neden
olmaktadir. Ozellestirmelerin sermaye piyasalarindaki canlandirict etkisinin yani
sira uluslararasi yatirimcilarin portfoy yatirimlari ile yerel piyasalarda yaptiklari
alimlar, hisse senedi fiyatlarin1 artirmakta, yerel piyasalardaki ilginin de bu

piyasalarda yogunlagsmasina neden olmaktadir.

Yabanc1 portfoy yatirimlar: sayesinde iilkelerdeki diisiik sermaye maliyeti ve
canlanan hisse senedi piyasasi, yeni hisse senedi ihraglarin1 6zendirici yonde bir etki
yaratabilmektedir. Ayn1 zamanda, bir iilkedeki portfdy yatirimlarinin artmasi, yurtici
sermaye piyasalarinin likiditesini yiikselterek piyasalarin etkinligini arttirmaktadir.
Artan piyasa likiditesi beraberinde piyasa derinligi getirerek yatirimlarin

cesitlenmesini saglamaktadir (Masood, Sudarshan, 1993: 11).

Uluslararas1 portfdy yatirimlarinin giderek 6nem kazanmasinda yabanci
yatirimeilarin diinya menkul kiymet borsalarinda giderek artan bir sayida marjinal
alici olmalart ve marjinal alicilar olarak fiyatlar1 kontrol etme imkanina sahip
olmalar1 gosterilmektedir. Uluslararas: yatirnmcilar nakit aktariminda ne kadar aktif
olurlarsa diinya piyasalarindaki hisse senedi fiyatlar1 da o kadar ytlikselmektedir. Bu
durum yabanci portfoy yatirimcilarinin menkul kiymet satist yapmalari ya da
piyasadan c¢ekilmeleri durumunda fiyatlarda 6nemli Olgiide diislis riskini de

beraberinde getirmektedir.

Ote yandan yabanci yatirimcilari getirileri biiyiik 6lgiide doviz kurundaki
harekete bagli oldugu ig¢in, yabanci sermaye piyasadaki dalgalanmalara karsi
olduk¢a duyarlidir. Ornegin dis ticaret hadlerinin bozulmas: gibi énemli bir sok
paranin deger kaybina yol agtigindan hem hisse senedi fiyatlar1 diismekte, hem de
sermaye ¢ikis1 yasanmaktadir. Bununla birlikte, sermaye piyasalarinda fiyatlarin
yiikselecegi beklentileri hakim ise, doviz kurunun deger kazanmasiyla sermaye girisi

yasanacaktir (Turner, 2009: 20).

Sonug olarak, portfoy yatirimlari ile doviz kurlar1 ve menkul kiymet fiyatlar

arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Oyle ki, istikrarsiz bu iki piyasa portfdy
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yatirimlart ile birbirine baglanmakta ve karsilikli etkilesim sonucunda finansal
krizler dogurabilmektedir. Konuya bu boyutu ile bakildiginda, portfdy sermaye
hareketlerinin finansal bir krize yol agmamasi i¢in finansal ve mali serbestlesmeden
Once finansal sektorlerin finansal altyapisinin saglam temellere oturtulmasi
gerekmektedir. Bu c¢ercevede, etkin bir fon aktarim mekanizmasinin olmasi
gerekmektedir. Etkinligin ise, fon aktarim mekanizmasini olusturan araci kurumlarin

sayisinin artmasindan ote, en iyi kullaniciya en uygun fiyatla ulasilmasi1 yoniinde

olmas1 onerilmektedir (Yeldan, 1997: 156).

Ayrica, artan portfoy sermaye hareketlerini sektorel diizeyde gerekli alanlara
kanalize edebilmek i¢in uygun bir kurumsal g¢ergevenin olusturulmus olmasi
gerekmektedir. Fon arz ve talebinde aracilik yapan kurumun -bankacilik sistemi ya
da borsa- se¢imi bu noktada onem kazanmaktadir. Ciinkii arac1 kurumlar, fonlarin
nihai kullanimini etkilemektedirler. Hiikiimet diizenlemeleri kadar, finansal sektoriin
denetleyici fonksiyonlarinin da iyilestirilmesi zorunlulugu bulunmaktadir. Aslinda
iilkelerin portfoy akimlarindan yararlanmalarinin en 6nemli kosulu, saglikli bir

bankacilik sistemine sahip olmalarindan ge¢mektedir.
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IKiNCi BOLUM

KURESELLESME VE PORTFOY YATIRIMLARI

2. FINANSAL KURESELLESME BAGLAMINDA PORTFOY
YATIRIMLARI

Glinlimiizde, diinya ekonomisinde yasanan en Onemli olgulardan birisi,
1970’11 yillarin sonunda gelismis {ilkelerde baglayan ve 1980°li yillarla birlikte
gelismekte olan {lilkeleri de kapsayacak bigimde yayginlasan finansal serbestlesme
uygulamalar1 ve onun bir pargasi olarak sermaye hareketlerinin serbestlesmesidir.
Bunun bir sonucu olarak, diinya ekonomisi, 1980°1i yillar ve sonrasinda bir degisim
stirecine girmistir. Yasanan finansal krizler, {ilkenin gelismesinde aktif rol oynayan
sermaye piyasalariin etkinligini azaltarak, yerli ve yabanci yatirimcilarin piyasayi
terk etmelerine neden olmaktadir. Yasanan krizler makroekonomik gostergelerin ve

sosyal yapinin bozulmasina yol agmaktadir (Karaca, 2010:157-173).

2.1. Finansal Serbestlesme

Diinya ekonomileri 1970’11 yillarin ortalarinda yasadigi krizden, ulusal mal
ve mali piyasalarimi serbestlestirme, dis ticaret ve sermaye hareketleri lizerindeki
sinirlamalart kaldirma ve finansal serbestlestirme politikalarin1 uygulama yoluyla
cikmigstir. Bu alt bolimde, 1980°li yillarda diinya ekonomilerinde yasanan finansal
serbestlesme siireci irdelenmektedir. Finansal serbestlestirmeyi hazirlayan ortamdan
bahsedildikten sonra finansal serbestlesme kavrami agiklanmakta ve finansal

serbestlesmeye yonelik kuramsal yaklasimlar ortaya konulmaktadir.

2.1.1. Finansal Serbestlesmeyi Hazirlayan Ortam ve Deregiilasyon Siireci
1929 yilinda yasanan Biiyiikk Buhran’da uygulanan liberal politikalar, bu
biiyiik krizden ¢ikmakta basarisiz olmustur. Once ABD’de ortaya ¢ikan bu biiyiik
bunalimda, gerceklesen yiiksek issizlik oranlar1 (Almanya’da %40, ABD’de %350,
Fransa’da 9%30’a yakin issizlik) ve yoksulluk diger iilke ekonomilerine de
sigramistir. Diinya ekonomisi Biiyilk Buhran’dan ¢ikis yolunu, John Maynard

Keynes’in formiile ettigi ekonomiye devlet miidahaleleri ile bulmustur.
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Keynes, 1936 yilinda yaymladigi “General Theory of Employment,
Interestand Money “ adli kitabinda bir taraftan krize gareler sunarken bir taraftan da
makro iktisadin temellerini atmis ve devlet miidahalelerinin formiiliinii ortaya
koymustur. Deflasyonist bir gelismeden depresyona gecen kapitalist diinya iilkeleri

ekonomilerini devlet miidahaleleri ile canlandirmislardir (Egilmez, 2009:60).

Ikinci Diinya Savasi’nin bitisi ile 1945-1974 yillar1 arasinda “Altin Cag”
donemi yasanmistir. Bu donemin altin ¢ag olarak adlandirilmasinin nedeni
makroekonomik gostergeler agisindan olumlu gelismelerin yasanmasi, yiiksek
biliyiime oranlarina erisilmesi ve buna bagh olarak tiim diinyada bir refah artisi
saglanmast ve yoksullugun azalarak gelir dagiliminda goreli bir diizelmenin

yasanmasidir (Akseki, 2004: 5).

Altin Cag mikro diizeyde Fordist {iretim sisteminin, makro diizeyde ise
Keynesyen Refah Devleti politikalariin hakim oldugu bir donemdir. Keynesyen
Refah Devleti sistemi 0Oziinde liberaldir ve devletin modifiye edilmis hali
denilebilmektedir. Bu sistemde, cesitli sekillerde piyasaya miidahalelerde ve
diizenlemelerde bulunulur. Bu donemde yaygin bir sekilde refah devleti
uygulamalar1 goriilmektedir. Vatandaslar i¢in asgari diizeyde yasam standartlarinin
saglanmasini amaglayan yeniden dagitim politikalari, refah devleti uygulamalarinin
en temel fonksiyonudur. Refah devletinin uygulamalar1 arasinda transfer
harcamalari, genis bir sosyal giivenlik agi, aile yardimlari, issizlik sigortasi ve
giivencesi saglamak, kolektif iicret pazarliklari gibi politikalar yer almaktadir

(Akseki, 2004: 13).

Bu donemde ortaya cikan Fordist iiretim sisteminin 6nemli unsurlarindan
birisi, y1gin liretime karsilik gelecek diizeyde talep yaratilmasi gerekliligidir. Refah
devleti de bu noktada devreye girmektedir. Yukarida ifade edilen uygulamalar yani
talep genisletici Keynesyen politikalar sayesinde yigin iretime karsilik gelecek

diizeyde talep yaratilmaktadir (Akseki, 2004:13).

Ikinci Diinya Savasi’ndan 1970’lere kadar olan bu dénemde gelismis
tilkelerde hizli bir ekonomik biiylime siireci yasanmis, buna bagli olarak bu
iilkelerde refah diizeyinde artis saglanmistir. Bunun arkasinda, bahsedilen
politikalarin uygulanmasi sayesinde iiretimde verimliligin artmasi, hammadde

fiyatlarinin ucuzlamasi, Diinya Bankasi’nca ve benzeri kuruluslarca yapilan
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yardimlar ve Bretton Woods konferansinda alinan kararlar ¢ergevesinde gelismis
iilkelerde yapilan uluslararasi kurumsal diizenlemeler bulunmaktadir (inandim,
2005:8-9). Gelismis iilkelerde uygulanan bu politikalara, gelismekte olan iilkeler
kalkinmaya yonelik ithal ikameci politikalar ve korumaci politikalar ile eslik

etmislerdir.

Ancak, Keynesyen politikalar 1970°1i yillarin basindan itibaren, genisleme
doneminin temelini olusturan birikim tarzinin tikanmasi sonucu krize girmistir
(Giirbiliz, 2006:8). Yani, hammadde fiyatlarinin artmasi ve dolayisiyla kar
oranlarinin azalmasi, azalan kar oranlarmin yatirimlari ve biiylime oranlarini
diistirmesi, kullanilan teknolojilerin emegin verimliligini artirma kapasitesinin
diismesi, 1971 yilinda dolar- altin baginin koparilmasiyla birlikte Bretton Woods
sisteminin ¢okiisii ve petrol krizi sonucu yasanan stagflasyon ile birlikte krize
girmistir (Inandim, 2005: 9). Yeldan (2002) yasanan bu gelismelere bagl olarak,
diinya kapitalizminin lider iilkelerinin biiyiime hizlarinda ciddi diisiisler yasandig,
boylelikle kapitalizmin altin ¢agiin iktisadi ve siyasi simirlarma ulastigini

belirtmistir.

Diinya ekonomisinin 1970’li yillarin basinda yasadigi bu krizin en 6nemli
nedenlerinden biri gelismis llkelerdeki kar oranlarindaki yasanan azalmadir. Kar
oranlarinda yasanan azalma, Keynesyen Refah Devleti politikalarinda 6nemli bir
talep unsuru olan emege verilen reel iicretlerin goreli yiiksekligi ile baglantili oldugu
kadar, petrol fiyatlarinin yilikselmesi sonucu iiretimin artan maliyetlerine de baglidir

(Akseki, 2004:28).

Krizden ¢ikista yurtici efektif talebin uyarilmasi ve sermaye birikimine bu
yolla hiz kazandirilmasi bir yol olabilirdi. Fakat bu yontem, emek gelir paylarini
dogrudan artiracagi icin, sermaye karlilig1r acisindan kabul edilir olmamaktaydi.
Bunalimdan ¢ikis yolu olarak geriye kalan tek segenek sermayenin hizla finansal
yatirim alanlarina ¢ekilmesi ve uluslararasilagsmasi, yani yeni tipte bir uluslararasi is

boliimiiniin gelistirilmesi seklinde olmustur (Yeldan, 2002:3).

Bu siireg, “Bretton Woo0ds” anlagsmasiin ortaya koydugu sabit doviz kuru
rejiminin siirdiiriilmesi ile miimkiin olmamistir. Bu nedenle 1970’lerin basinda
Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile birlikte esnek doviz kuru sistemi, sabit doviz

kuru sisteminin yerini almigtir. Bdoylelikle, sermayenin uluslararasi dolagiminin
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tamamen serbestlesmesi Oniindeki engellerin ortadan kalkmasinin yolu Bretton

Woods sisteminin ¢okiisii ile birlikte agilmistir (Giirbiiz, 2006:9).

1929 diinya ekonomik krizinden diizenleme ve devlet miidahalelerine
dayanan Keynesyen politikalar yardimiyla ¢ikilmisti. Ancak bu kez ekonomik krizin
suglusunun ekonomiye fazla miidahale eden kamu otoritesi oldugu sonucuna
vartlmig, krizin ¢oziimii Keynesyen politikalarin tam karsit ucundaki liberal
politikalarda aranmustir. Krize kars1 olusturulan ¢éziim recgetesinin temel unsurlari
ulusal planda iiretim ve mali piyasalarin serbestlestirilmesi, uluslararasi planda ise
dis ticaret ve sermaye hareketleri lizerindeki sinirlamalarin kaldirilmasi olmustur.
Buna bagli olarak bu donemde Onem kazanan baglica kavramlar serbestlesme,
diizenlemeden vazge¢me (deregiilasyon), piyasalara agirlik verme, 6zellestirme ve

rekabeti 6n plana tasima olmustur (insel ve Sungur, 2003:2).

Yasanan bu krizin gelismekte olan {ilkelerde uygulanan politikalar {izerinde
onemli etkileri olmustur. Korfez {ilkeleri basta olmak tizere, OPEC bolgesinde
onemli miktarlarda cari islemler hesabi fazlasi olusmustur. Petrol ihra¢ eden iilkeler
elde ettikleri bu cari islemler hesab1 fazlasinin yariya yakinini Bati bankalarina
yatirmig, paranin diger yarisi ise OECD f{ilkelerinde yatirim, gelismekte olan iilkelere
bor¢ verme veya uluslararast kuruluglara aktarma bigimlerinde kullanilmigtir. Borg
alma faiz oranlarinin diisiikliigli ve gelismekte olan tilkelerin ihra¢ mallarinin goreli
fiyatlarinin diinya piyasasindaki yiliksek seviyesi bu llkelerin bor¢ alabilmesini

tesvik eden unsurlar olmuslardir (Akseki, 2004:28).

Ote yandan, 1980’lerin basinda ABD’de kisa vadeli faiz oranlarinin %20’lere
cikmasi, borglari sabit kalan gelismekte olan iilkelerin faiz yiikiimliiliiklerinin, 1975-
1977 donemindekine oranla ii¢ katina ¢ikmasina neden olmustur. Gelismekte olan
tilkelerin ihracat piyasalari, ikinci petrol sokunun sebep oldugu diinya ¢apindaki
durgunluk ve ABD’de uygulanan siki para ve maliye politikalar1 nedeniyle
daralmistir. Aym1 zamanda, durgunluk nedeniyle diinyada hammadde fiyatlarinin
diismesi, biiyilk oranda hammadde ihracatcist olan gelismekte olan iilkelerin
gelirlerinde Onemli bir azalmaya neden olmustur. Biitlin bu gelismelerin, faiz
yiikiimliiliiklerinin 6nemli oranlarda yiikseldigi bir doneme denk gelmesi, gelismekte
olan iilkeleri bor¢ O0deyemez hale getirmis ve bir bor¢ kriziyle karsi karsiya

birakmistir (Giirbiiz, 2006: 10).
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Sonugta, gelismekte olan {ilkelerde yasanan ekonomik durgunluk ve borg
krizi, o doneme kadar uygulamada olan korumaci/miidahaleci politikalarin gozden
diismesine neden olmus, iktisadi serbestlesmeyi iktisadi gelisme ile 6zdes tutan
gorlsler yayginlik kazanmistir. Finansal serbestlesme, dis borglarini1 6demekte ve dis
kaynak bulmakta zorluk ¢eken gelismekte olan iilkeler i¢in de gecerli ¢6ziim olarak
sunulmustur. Yurti¢i finansal kaynaklari artirmak ve durgunluktan c¢ikmak igin
finansal serbestlesme politikalar1 Onerilmistir. Yiiksek diizeylerde seyreden dis
ticaret ve kamu acgiklarinin finansmaninin saglanmasi, gelismekte olan {ilkelerin
biliylime ve kalkinmalarinin saglanabilmesi igin yurti¢i ve yurtdisi tasarruflara daha
fazla ihtiyag duyulmasi bu donemde uluslararasi alanda bu gelismelerin

yagsanmasinin temel nedenleri olmustur (Giirbiiz, 2006:10-11).

Krizin ¢6ziim recetesinin temel taslarindan biri finans piyasalarinin
serbestlestirilmesidir. ~ Ulkeler  gelismelerini ve  ekonomik  biiyiimelerini
gerceklestirebilmek icin gelismis finans piyasalarina ihtiyag duymaktadir. Finans
piyasalarinin da tasarruflari verimli alanlara, yatirimlara aktarabilmesi i¢in finansal
sistemin serbestlestirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, uluslararasi finansal
piyasalarda, 1980 sonrasinda deregiilasyon siireci yasanmistir. Deregiilasyon
diizenlemeden arindirma anlamini tasimaktadir. Yani devletin yetki ve diizenleme
giiclinden arindirilmasi ve finansal kurumlarin ve hizmetlerin ¢esitlenmesi demektir.
En genel anlamiyla deregiilasyon, basta piyasalarda islem yapmak iizere, 6diing
verme ve bor¢ alma diizeyinde gerceklestirilen radikal bir degisiklik olarak
nitelendirilebilmektedir. Ayrica deregiilasyon, uluslararasi finans merkezlerinde ve
bu merkezler arasinda farkl finansal kuruluslarin 6niine islem kisitlamalar1 getirerek
sistemi bozan tiim engellerin ortadan kaldirilmasidir. Bu ortamda devletin yeni

gorevi piyasalari diizenlemek, gozetlemek ve denetlemektir (Altay, 2002:170-171).

Finansal serbestlesmenin krizin ¢6ziim recetesinin temel taglarindan biri
olmasinda, 1960’larin sonlarinda, diisen kar oranlar1 nedeniyle degersizlesen
geligmis iilke sermayelerinin, yeni ve karli yatirim alanlarina duydugu gereksinim
temel etken olmustur. Karlilik sorunu, ulusal sinirlar icerisinde kapali kalmis olan
sermayenin hizla uluslararasi pazarlara girmesine olanak saglanmasiyla ¢oziilmiistiir.
Coziime yonelik politikalar uygulanarak sermayenin serbest¢e uluslararasi dolasimi
saglanmis, finansal sermaye kendisine daha yiiksek karlilik saglayacak olan

geligsmekte olan iilkelere dogru hizla yonelmeye baslamistir (Giirbiiz, 2006:12).



28

2.1.2. Finansal Serbestlesmenin Tanim
Kaminsky ve Schmukler’e (2003) gore finansal serbestlesme, bir iilkenin
O0demeler dengesi sermaye hesabinin, yurti¢i finans sektoriiniin ve menkul kiymetler

borsasinin deregiile edilmesi yani kuralsizlastirilmasidir.

Finansal serbestlesme kavramini iki sekilde anlamak miimkiindiir. Birincisi,
devletin finansal piyasalar tizerindeki dogrudan kontrollerinin kaldirilmast ve
tilkenin kendi i¢ piyasasinda serbest piyasa kosullarinin islemesini saglamasidir
(Cosgun, 2006:3). Finansal serbestlesmenin diger anlami ise Ozellikle gelismis
tilkelerin uluslararasi finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek i¢in bankacilik
finans sistemi {izerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdig1 ya da 6nemli bir 6l¢iide
azaltigt deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmesi ve

ekonomilerin uluslararasi sermaye akimlarina agilma stireci olarak ifade edilmesidir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler 1980°1i yillarin basindan itibaren mali
sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bircok reformlar yapmislardir. Bu reform
politikalarin1 finansal serbestlesme politikalar1 olarak da adlandirabiliriz. Bu
politikalar1 sdyle siralayabiliriz: faiz oranlarinin serbest birakilmasi, zorunlu karsilik
oranlarinin indirilmesi ya da tamamen kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin hem
yabanci hem de yerlesiklere agilmasi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir

(Giiloglu ve Altunoglu, 2002:3).

Sermaye hesabinin serbestlesmesi girisimleri, sermaye giris ve c¢ikislar
tizerinde yapilan kontrollerin kaldirilmasimi kapsamaktadir. Dolayisiyla tamamen
serbest bir sermaye hesab1 rejiminde faizler {izerinde herhangi bir kontrol
bulunmamakta, faiz oranlar1 piyasada serbestce belirlenmektedir. Ayrica bankalar ve
0zel sektor firmalarmin yurtdisindan borg¢lanmasina, ekonomik birimlerin yabanci
para cinsinden mevduat tutabilmesine, yabanci yatirimcilarin ulusal menkul kiymet
borsasina kota olmus sirketlerin hisse senetlerini alip satabilmesine, kar paylarini
elde edebilmesine ve iilke disina transfer edebilmesine sinirsiz bir sekilde izin

verilmektedir (Ugak, 2006:6-7).

Kisaca finansal serbestlesme, finansal sermayenin diinyanin neresinde en
karli yatirim olanaklar1 bulursa, oraya higbir sinirlamayla karsilasmadan
girebilmesini ifade etmektedir. Faiz oranlari {lizerindeki kontrollerin kaldirilmasi,

ulusal finans piyasalarini ayiran siirlarin ortadan kalkmasi, bankacilik finans sistemi
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tizerindeki denetim ve kisitlamalarin kaldirilmas: ya da 6nemli dl¢lide azaltilmasi,
finans piyasalarinin konvertibiliteye sahip olmasinin gergeklestirilmesi, kurlarin
dalgalanmaya birakilmasi, uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi, yeni finansal
araclarin finans piyasalarindaki rollerinin artirilmasi finansal serbestlesme siirecinde

ortaya ¢ikan temel kavramlar olmustur (Giirbiiz, 2006:7-8).

2.1.3. Finansal Serbestlesmeye Yonelik Kuramsal Yaklasimlar

Finansal serbestlesme kavraminin teorik temelleri, McKinnon ve Shaw
tarafindan gelistirilen “Finansal Baski Kurami”ma dayanmaktadir. 1973 yilinda,
McKinnon ve Shaw ayr1 ayri yazdiklari kitaplar ile bu kuramin temel yapisini ortaya
koymuslardir. Bu kuram, tam rekabet, tam bilgi akisi, kaynaklarin tam kullanimi ve
fiyatlarin tiim bilgileri yansitti§1 varsayimlarina dayanan neoklasik iktisadin finansal
piyasalara bakisini yansitmaktadir. McKinnon ve Shaw gelismekte olan iilkelerin
finansal piyasalarinin baski altinda oldugunu vurgulamislar ve yaptiklari analizlere

de “Finansal Baski Analizleri” adin1 vermiglerdir (Ding, 1999:20).

Finansal baski kuramina gore, gelismekte olan iilkelerde Keynesyen goriis
cergevesinde faiz oranlar1 ve mali piyasalar baski altinda tutulmaktadir. Faiz oraninin
piyasa giicleri tarafindan belirlenmesine izin verilmeyerek baski altinda tutulmasi
yani idari kararlarla belirlenmesi genellikle negatif faiz oranlarina neden olmaktadir.
Negatif faiz oranlari ise, ekonomideki tasarruf oranlarinin diismesine ve ekonomide
tilketim egiliminin artmasi sonucuyla birlikte finansal sistemdeki 6diing verilebilir
fon arzinda bir daralmaya neden olmaktadir. Boylece, kaynaklar optimum sekilde

kullanilamamaktadir (Giirbiiz, 2006:16).

McKinnon ve Shaw’mn finansal baski kuramina gore, faiz oranlart ile
tasarruflar arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Faiz oranlari tizerindeki baskinin
kaldirilarak, piyasa giicleri tarafindan serbestge belirlenmesi saglanirsa, ekonomideki
odiing verilebilir fonlarin arzinda artis saglanabilecektir. Serbestce belirlenen faiz
oranlar1 negatiften pozitife donmektedir. Faiz oranlarindaki artisla uyarilan mevduat
artis1 bankacilik kesiminin kredi yaratma kapasitesini ve finansal piyasalarin islevini

artirarak gelisimini saglayabilmektedir (Ugak, 2006:11; Ding, 1999:21).
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Finansal serbestlesme teorisinin esas amaci, tasarruf-yatirim agigini azaltmak,
ekonomideki yatirimlarin finansmani ic¢in gerekli olan tasarruf arzimi artirmak ve

boylece ekonomik biliylimeyi hizlandirmaktir. Bu da iki sekilde gerceklesmektedir:

[Ik olarak, baski altindaki faiz oranlarinin serbest birakilmasi ekonomideki
tasarruflar artirmakta ve ekonomik birimler gelirlerinin 6nemli kismini finansal
aktif bigiminde tutmaya baslamaktadirlar. Finansal aktif stokunun artmasi likidite
ihtiyacinin azalmasima yol agarak yatinmlar i¢in gerekli kredilerin bulunmasini
kolaylastirmaktadir. Serbest birakilma sonrasi faiz oranlarinin artmasi girisimcilerin
yatinm talebini olumsuz etkilese de, ekonomide oOdiing verilebilir fon arzi
artacagindan yatinmlar ve dolayisiyla ekonomik biliylime olumlu yonde
etkilenmektedir. Bununla birlikte, girisimcilerin faiz geliri elde etmeyi yatirim
yapmaya tercih etmemesi i¢in mevduat faiz oraninin, sermayenin marjinal verimlilik

oranini agmamasi gerekmektedir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:3).

Finansal serbestlesme sonrasinda yurti¢i tasarrufu yeterli olmayan gelismekte
olan iilkelerde faiz orami1 artmakta, tasarruf fazlasi olan ilkelerin tasarruflar1 bu
iilkelere yonelmektedir. Sonucta, faiz oraninin iilkeler arasinda esitlenmesi

saglanmaktadir.

Ikinci olarak da finansal serbestlesme ile birlikte yatirimlarin finansmani igin
i¢ ve dis kredi bulma olanaklar1 artmaktadir. Finansal aracilar, ger¢eklesme ihtimali
yiiksek yatirim projelerini bulup finanse etmektedirler boylece yatirimlarin ortalama
verimliligi ve yatirnm hacmi artmakta bu da ekonomik biiytimeyi hizlandirmaktadir

(Giiloglu ve Altunoglu, 2002:3).

Ozetlemek gerekirse, McKinnon-Shaw yaklasimina gére, ekonominin etkin
bir sekilde isleyebilmesi i¢in devlet finansal piyasalara miidahale etmemelidir.
Mevduat ve kredi faiz oranlar1 piyasa kosullarinda, arz ve talebi dengeleyen
rekabetci bir fiyat seklinde olusmalidir. Bu yaklasima gore, {ilkenin yatirim hacmi
toplam tasarruflarin artmasiyla birlikte yilikselecektir. Toplam tasarruflar ise, baski
altinda diisiik tutulan faizler nedeniyle, yurtigi finans piyasalarma girmeyen
tasarruflarin serbestlesme sonrasi finansal sisteme girmesiyle artacaktir. Yaklagimin
varsayimina gore, yurti¢i kredi dagitimi da devlet miidahalesi yerine rekabet¢i piyasa
kosullarinda yapildiginda yatirimlarin verimliligi artacak, boylelikle ekonominin

biiyiime hizin1 ytikseltecektir (Ugak, 2006:13).
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Neoklasik McKinnon-Shaw finansal serbestlesme yaklagimi, 1980’lerden
itibaren ¢esitli elestirilerle karsilagmigtir. McKinnon-Shaw yaklasimini elestirenlere
gore, bu goriis gergekei olmayan iki temel varsayima dayanmaktadir. Bu
varsayimlardan birincisi finansal piyasalarin etkin c¢alistiginin kabuliidiir. Ikincisi
ise, finansal serbestlesmenin tasarruflarin diinya 6lgeginde dagilimini diizenleyerek,
faiz oraninin {lkeler arasinda esitleneceginin kabuliidiir. Elestiriler, giiniimiiz
piyasalarinda tam rekabet kosullarinin gegerli olmamasi, finansal piyasalarin etkin
calismamasi, finansal piyasalarin tasarruf ve yatirimlardan bagimsiz hareket etmesi

noktalarinda bulugmaktadir (Yentiirk, 2003:9).

Neo Keynesyen Yaklasim ve Yapisaler Yaklasim, McKinnon-Shaw
yaklagimina kars1 gelistirilen iki temel elestirel yaklagimdir. Yapisalc1 yaklasima
gore, finansal serbestlesme McKinnon ve Shaw’in teorisinin ana amaci olan

ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir.

Yapisalct yaklagima gore gelismekte olan iilkelerde ikili bir finansal yap1
bulunmaktadir: bankacilik agirlikli resmi (formel) ve gayri resmi (enformel) fon
piyasasi. Buna gore hane halklar1 varliklarini banka mevduatlari, gayri resmi
piyasalarda ve altin ve gayrimenkul gibi verimsiz varlik olan alanlarda tutmaktadir.
Banka mevduati ve gayri resmi piyasalar ile verimsiz varliklar arasinda ikame
iligkisi bulunmaktadir. Firmalar bankalardan yatirimlari i¢in kredi alabilecegi gibi,
gayri resmi piyasalarda dogrudan tasarruf sahiplerinden de kredi alabilmektedir.
Yapisalc1t yaklagima gore, bu nedenle gayri resmi piyasalar gelismekte olan
iilkelerde dnemli makroekonomik role sahiptir ve yaygin bir uygulamadir (Ucak,

2006:13-14, Ding, 1999:75).

Yapisaler  yaklagim  McKinnon-Shaw  yaklasgiminin  aksine  finansal
serbestlesme sonrasi artan faiz oranlarinin yatirimlar i¢in gerekli olan 6diing
verilebilir fonlarin arzinda bir artisa neden olamayabilecegini ileri siirmektedir. Faiz
oranlarindaki artiglar sonucunda artan mevduatin kaynagini bilmek gerekmektedir.
Mevduat artis1 verimsiz alanlardan geliyorsa, banka kredilerinin artmasi ve
dolayistyla yatirim talebinin uyarilmast miimkiin olabilmektedir. Ama mevduat artisi
gayri resmi piyasalardan geliyorsa, yani tasarruf sahipleri gayri resmi piyasalarda
firmalara sagladiklar1 kredileri kesip, bu kaynaklar1 bankalara yatirmalarina neden
oluyorsa, ekonomide bir kredi daralmasi yasanmaktadir. Ciinkii yasal bankacilik

sisteminde gayri resmi piyasalarda olmayan zorunlu karsiliklar bulunmaktadir.
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Bankalarda toplanan mevduatin bir kismi1 zorunlu karsilik olarak ayrilmakta ve kredi
olarak kullandirilamamaktadir. Buna karsilik gayri resmi piyasalarda zorunlu
karsilhik ayirmak mecburiyeti olmadigr i¢in tim kaynaklar kredi olarak
kullandirilabilmektedir. Dolayisiyla finansal serbestlesme sonucu artan faiz oranlari
neticesinde bankalarin topladigi mevduat gayri resmi piyasalardan geliyorsa,
finansal reformun genel etkisi kredi ve yatirim daralmasi seklinde olmaktadir. Bu da

ekonomik biiylime yerine durgunluk veya daralmaya neden olmaktadir (Ucgak,
2006:14).

Yapisalcr yaklagima gore finansal serbestlesme sonrasinda hem resmi hem de
gayri resmi piyasalarda faiz oraninda artis yasanmaktadir. Eksik rekabetin hakim
oldugu gelismekte olan iilkelerde kar marji (mark-up) fiyatlama gegerli olmaktadir.
Bu iilkelerdeki firmalar isletme sermayesi gereksinimlerini bor¢lanma yoluyla
finanse etmektedirler. Dolayisiyla kredi faiz oranlarindaki artis, firmalarin tiretim ve
yatirim maliyetlerini artirmaktadir. Bu artis kar marj1 fiyatlama davranis1 yoluyla
fiyatlara yansitilmaktadir. Boylece, finansal serbestlesme enflasyona neden

olabilmektedir (Kaytanci, 2000:47).

Sonugta, Yapisalct yaklagima gore finansal serbestlesme sonrasi artan
mevduat faiz oranlari, tasarruflarin gayri resmi piyasalardan bankacilik sektoriine
yonelmesine neden olarak yatirimlar icin gerekli olan 6diing verilebilir fonlari
azaltmakta ve bu da enflasyon olgusuyla birlesince ekonomik biiyiimeyi

yavaslatmakta ve stagflasyona neden olmaktadir.

McKinnon-Shaw yaklagimimni elestiren bir diger goriis ise Neo-Keynesyen
yaklasimdir. Bu yaklasim finansal baski kuraminin varsayimlarinin, o6zellikle

gelismekte olan iilkelerde gecerli olamayacagini vurgulamaktadir.

Neo-Keynesyen yaklasima gore, mal ve finans piyasalarinin ayri kurumsal
yapt ve Ozellikleri bulunmaktadir. Bu nedenle mal ve finans piyasalarinda denge
olusumlar1 ve uyumlar1 farkli olmaktadir. Finans piyasalari, spekiilatif hareketlere
neden oldugundan, fiyatlar arz ve talep miktarlart disindaki o6zellikleri de
yansitmaktadir. Neo- Keynesyen yaklasim, neoklasik yaklasimin piyasalarda bilgi
akis1 tamdir ve fiyatlar bu bilgileri eksiksiz olarak aninda yansitir varsayimina karsi
cikarak, bilgi akisinin asimetrik yapiya sahip oldugunu vurgulamaktadir (Ding,
1999:34-35).
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Bilginin asimetrik olmasmin ortaya ¢ikaracagi sonuglar su sekilde
Ozetlenebilmektedir:  Faizlerin  yiikselmesi sonucu bor¢lanma maliyetleri
yiikselecektir. Bor¢lanma maliyetinin  yiiksek oldugu bu ortamda kredi
basvurularinin ortalama kalitesi diisecek ve beklenen getirileri ve risk diizeyi diisiik
olan projelerin gergeklesme olanag: giiclesecektir. Beklenen getirisi yiiksek ve risk
diizeyi diisiik veya yiiksek projeler geriye kalacaktir. Kredi arz edenler asimetrik
bilgiye sahip olduklarindan, negatif bor¢lu havuzundan rastgele bir se¢im (adverse
selection: yanlis se¢im) yapmak zorunda kalacaklardir, ¢iinkii diisiik ve yiiksek riskli
projeleri ayirmak kolay olmayacaktir. Bu yanlis se¢im sonucunda ise, yiiksek getirili
projelerin yerini diisiik getirili projeler alarak, gelir ve verimlilik kaybi1 gibi olumsuz

sonugclar ortaya ¢ikacaktir (Glirbiiz, 2006:26).

Neo-Keynesyen yaklagim bilgi akisinin asimetrik yapisinin kredi piyasasinda
negatif se¢imlere neden olacagini vurgulamaktadir. Bu yaklagsima gore, McKinnon-
Shaw yaklasiminin aksine 6diing verilebilir fonlar, serbestce fiyatlarin kendiliginden
belirlenmesi sonucu degil, fon sahipleri eksik bilgilendirmeyle, fonlar1 tayinlama
yontemi ile dagitmaktadirlar. Boylelikle, fon sahipleri negatif secim yapmis
olmaktadir. Negatif secimin yapildigi, etkili fonlamanin yapilamadigr durumlarda,
atil kalan fonlarin artmasi sonucu ekonomik biiyiime yavaglamaktadir (Ding,

1999:35).

Neo-Keynesyen yaklasima gore devletin, asimetrik bilgiden kaynaklanan
piyasa basarisizliginin oniline ge¢cmek, finansal piyasalarda istikrar1 saglamak,
istihdam ve kaynak tahsisinde etkinligi artirmak amaciyla finansal piyasalara

miidahale etmesi gerekmektedir.

Sonugta, Neo-Keynesyen ve Yapisalci yaklagima gore, finansal serbestlesme
McKinnon-Shaw teorisinin ana amact olan ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilemektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesme sonrasinda
faiz oranlarinda yasanan artisin, ekonomide yatirim diizeyinin diigmesine yol agarak,

ekonomik biiylimeyi desteklemeyecegini savunmaktadirlar.
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2.2. Finansal Serbestlesme Sonrasinda Diinya’da Sermaye Hareketlerinin
Gelisimi

Diinyada uygulanan finansal serbestlesme politikalariyla birlikte uluslararasi
sermaye hareketlerinde kokli degisimler yasanmistir. Bu politikalarin en 6nemli
uygulamalarindan olan uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi,

sermaye hareketlerinde artan bir hareketliligin yasanmasina neden olmustur.

Diinya’da sermaye hareketlerinin gelisimini inceledigimizde, dénemler
itibariyle duraksama ve gerilemelerin oldugu dongiisel bir siirecin yasandigini
goriiriiz. 1980’lerde sermaye hareketlerinde yasanan gerilemeyi, 1990’larda 6nemli
bir canlanma izlemistir. 1990’larda gozlenen bu canlanma iki 6nemli gelismeye
bagl olarak gerceklesmistir. Ilk olarak, gelismekte olan iilkeler uluslararas
entegrasyona katilim derecelerini 6nemli 0Olgiide artirmistir. Bunu finansal
piyasalarini, kambiyo rejimlerini ve sermaye hesaplarini serbestlestirmek ve yabanci
yatirimcilara agmak kaydiyla saglamislardir. Ayrica, gelismekte olan iilkeler yatirim
olanaklarini, 6zellestirmeleri saglamak ve daha derin ve likit finansal piyasalarin

olusumunu desteklemek yollariyla da artirmislardir (Inandim, 2005:8,10).

Ikinci olarak, teknolojide 6zellikle de iletisim teknolojisinde yasanan hizli
gelismeler, diinya liretim ve ticaretinin kiiresel boyutlara ulagsmasini saglamis, ayni
zamanda sermaye hareketlerinin diinya 6l¢eginde hareketlerini kolaylagtirmigtir. Bu
sayede finansal piyasalarm hizla biitiinlesmesi saglanmustir (Insel ve Sungur,

2003:2-3; Inandim, 2005:11).

Sekil 2: Gelismekte Olan Ulkelere Yonelen Sermaye Akimlar
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Kaynak: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi: inandim, 2005.
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1990’1 yillarin ilk yarisinda hiz kazanan finansal serbestlesme ile birlikte,
diinya iiretim ve ticaretinin ¢ok lizerinde sermaye hareketleri gerceklesmistir. Bu
sermaye hareketlerinin yonii gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere dogrudur.
1990’11 yillarda, 1997 yilinda yasanan Asya Krizi’ne kadar gelismekte olan tilkelere
yonelik o6zel sermaye akimlarinda giicli bir genisleme siireci yasanmistir.
Gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal serbestlesme politikalar: ile birlikte,
piyasalarin hizla liberallestirilmesi ve ekonomik aktivitelerin 6zellestirilmesi ile
uyarilan 6zel sermaye akimlari, resmi akimlardaki azalmay1 yeterince karsilayacak

diizeyde bir artis gostermistir (Akyiiz ve Cornford, 1999:8).

Bu donemde gelismekte olan {ilkelere yonelik sermaye hareketlerinin
iceriginde de degisim yasanmustir. Sermaye akimlari resmi kaynaklardan o6zel
piyasalara kaymistir. Resmi sermaye akimlarinda yasanan azalmaya karsilik 6zel
sermaye hareketlerindeki Onemli orandaki artig ile birlikte net 6zel sermaye
hareketlerinin net toplam sermaye akimlari ig¢indeki orani %80’e yiikselmistir.
Nominal olarak resmi akimlar 40 milyar dolar civarinda dalgalanmistir (Akyiiz ve
Cornford, 1999:12). Bu donemde iilkelerin resmi kaynaklar yerine uluslararasi
piyasalardan borglanmayi tercih etmesi, sermaye hareketlerinin ulusal ekonomilerin
makro dengesizlikleriyle olan baglantisinin zayiflamasina neden olmus ve
gelismekte olan {ilkelerin, Bretton Woods sistemindekinin aksine uluslararasi
piyasalara girebilme olanaklari artmistir (inandim, 2005:13). Finansal serbestlesmeyi
savunan goriise gore bu olumlu bir gelismedir. Cilinkii gelismis tllkelerdeki diisiik
getiriye sahip sermayenin, yliksek getiriye sahip oldugu az gelismis iilkelere kaymasi
diinya kaynaklarinin dagilimimin etkinligini arttirabilecektir. Gelismis tlkelerden
gelismekte olan {ilkelere dogru yonelecek 6zel yabanci sermaye akimlari yeterli

ulusal tasarrufa sahip olmayan gelismekte olan iilkeler i¢in faydali olabilecektir.
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Sekil 3: Gelismekte Olan Ulkelere Yonelen Net Ozel Sermaye Akimlar:
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Kaynak: Inandim: 22

1990’1 yillarda sermaye akimlarinin kompozisyonu degisime ugramis ve
banka bor¢lanmalarinin yerini dogrudan yatirimlar ve portfoy yatirimlart almistir .
Bu doénemde dogrudan yatirnmlar Asya ve Latin Amerika iilkelerine olan sermaye
akimlariin biiyilik bir kismini olustururken, portfoy yatirimlari da 6nemli bir sekilde
artmig ve 1990’larin ortasinda toplam sermaye hareketlerinin %40’mna kadar
yiikselmistir. Asya iilkelerine yonelik portfoy yatirimlart 1993 yilinda 27 milyar
dolar, Latin Amerika iilkelerine yonelik portfdy yatirimlari ise 1994 yilinda 69

milyar dolar olarak gergekleserek zirve noktasina ulasmistir (Kaminsky, 2005:4).

1990’1arin ilk yarisinda gelismekte olan iilkelere sermaye girislerinde biiyiik
bir artis yasanmistir. Bu donemde sermaye akimlan 1980’lerin basindaki
ortalamasiin 10 katina yiikselmistir. Burada dikkat c¢ekici nokta, sermaye
akimlarmin yapilar1 ve iktisadi politikalarinda son derece farklilik gosteren birg¢ok
ekonomiye ayni kararlilik ve hizda ilgi gostermesi, sadece dogru makro iktisadi
politikalar1 uygulayan birka¢ gozde iilkeye yonelmemesidir. Dolayisiyla, 1990’1arin
uluslararas1 sermaye hareketleri bir iki cografi bolgeyle sinirli kalmamaistir (Yeldan,
2002:7).

1990’1 yillarda gelismekte olan {ilkelere yonelik gerceklesen sermaye
akimlarinda yasanan gelismelere kisaca deginmek gerekirse, sermaye akimlarinda
yagsanan bu patlama 1994 yilinda Meksika’da yasanan kriz ile geriye doniis
yasamistir. Fakat bir¢ok iilke i¢in, sermaye akimlart bir yil igerisinde yeniden
baslamis ve zirve noktasina yeniden geri donmiistiir. Yasanan bu kriz, Asya
ekonomilerine olan sermaye akimlarini fazla etkilememis, krizin etkileri birka¢ Latin

Amerika iilkesinde yogunlasmistir. Sermaye hareketlerinde yasanan daha ciddi bir
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geri dontis 1997 yilinda Asya Krizi siliresince yasanmistir. Bu krizin sermaye
hareketlerine olan olumsuz etkilerini, 1998 Agustosu’nda Rusya’da yasanan borg
krizi ve 1998-1999 yillarinda Brezilya’da yasanan kriz agirlastirmistir. Bu kez
sermaye akimlarinda yasanan azalma daha uzun siireli olmustur. Latin Amerika’ya
olan toplam sermaye akimlar1 1998 yilinda %31, 1999 yilinda %47 oraninda
azalmistir. Asya iilkelerinde sermaye akimlarindaki ani azalma daha ciddi boyutlarda
yasanmistir. 1996 yilindaki 120 milyar dolar sermaye girisinden, 1998 yilinda 50
milyar dolar sermaye ¢ikis1 ger¢eklesmistir. Portfoy akimlarindaki azalma da ciddi

boyutta ger¢eklesmistir (Kaminsky, 2005:4).

Diinya ekonomisi 2002 ile 2007 yillar1 arasinda yillik ortalama %4,5
oraninda biiylime saglamistir. Gelismekte olan {ilkeler ise daha carpici bir oranda,
1990’Ii yillarin iki kati biiyiikliikte %7,5 oraninda biiyiime hizina erigmistirler.
Gelismekte olan iilkelere yonelen 6zel sermaye akimlari 2000°1i yillarin basinda
yasadig1 yavaslamayi kisa siirede telafi ederek giiglii bir geri doniis saglamistir. Bu
sayede gelismekte olan iilkeler biiyilk miktarlarda cari islemler hesabi fazlasi
saglamis ve borg¢lar1 ¢cok diisiik diizeylere gerilemistir. Artan bu sermaye akimlarinin
saglanmasinda, gelismekte olan {ilkelerin finans piyasalarinin tam deregiilasyonu
saglamasinin yani sira, gelismis iilkelerin politika faiz oranlarini tarihin en diisiik
seviyesine indirmesi ve diinya konjonktiiriinde yasanan olumlu havayla birlikte hizli
bir sekilde artan likidite bollugu da dnemli bir rol oynamistir. Gelismis tilkelerdeki
diisiik faiz oranlari, iletisim teknolojilerinde yasanan gelisme ile birlikte, sinirlar
Otesinde arbitraj firsatt arayan, spekiilatif nitelikli para hareketlerini

cesaretlendirmistir (Akytiz, 2008:3-5).

Tablo 1:Gelismekte Olan Ulkelere Yonelen Net Sermaye Akimlar1 (Milyar Dolar)

Yillar Cari Elem_ler Resmi Ozel Dogrudan Portfoy Diger Ozel
Dengesi Akimlar Akimlar Yatinmlar | Yatirnmlar1 | Yatirimlar
2000 124,3 -34,20 71,60 172,0 16,000 -116,3
2001 87,40 -0,400 75,50 187,2 -78,70 -33,00
2002 131,3 -1,000 77,10 156,6 -91,90 12,400
2003 226,4 -50,50 162,5 166,2 -13,00 9,2000
2004 300,0 -71,10 236,5 189,0 12,700 34,800
2005 525,1 -109,9 248,7 261,8 -20,40 7,3000
2006 709,9 -158,0 223,0 246,0 -107,3 84,400
2007 745,5 -140,7 632,8 379,0 54,500 199,50
2008 869,6 -158,6 528,6 443,6 -6,600 91,800
2009 695,6 -135,4 286,6 414.6 -89,10 -38,70

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1:2009
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Tablo 1, 2000-2009 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye
akimlarini gostermektedir. Tablo 1’den goriildiigii gibi, s6zkonusu yatirimlar 2002
yilindan 2006 yilina kadar siirekli bir artis gostermistir. 2006 yili mayis ayinda
yasanan kiiresel sistemdeki dalgalanma sonucu gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye akimlarinda bir gerileme yasanmis, fakat sermaye akimlari bir yil igerisinde
yeniden canlanarak 2007 yilinda rekor kirmistir. Sermaye akimlarinda yasanan
olumlu seyir 2008 yil1 son ¢eyregine kadar devam etmistir. 2008 yilinin eyliil ayinda
ABD’de ¢ikan subprimemortgage krizi, sonra biitiin diinyaya yayilarak kiiresel bir
diinya krizine doniismistiir. Bu krizin etkisiyle gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye akimlarinda biiyiik diisiislerin olacagi tahmin edilmektedir. 2007 yilinda
492,1 milyar dolar ile rekor diizeyde gergeklesen net toplam sermaye akimlarinin,
2008 yilinda 370 milyar dolara gerileyecegi tahmin edilmektedir. Net 6zel sermaye
akimlarmin da 2008 yili tahmini 528,6 milyar dolardan, 2009 yilinda 286,6 milyar
dolara gerileyecegi tahmin edilmektedir. Bu diisiis 2007 yilindaki tepe noktasindan

(632,8 milyar dolar) %55 oraninda bir azalmay1 isaret etmektedir.

Ozetle, bu dénemde net dogrudan yabanci yatirimlar miktarinda istikrarli ve giderek
artan bir seyir izlenmistir. Buna karsilik portféy yatirimlarinin miktarinda dalgali, istikrarsiz
bir seyir izlenmis ve bu yatirimlarda yasanan dalgalanma dogrudan yatirimlara goére daha

ylksek bir sekilde ger¢eklesmistir.

Sekil 4: Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Net Ozel Sermaye Akimlari, Bolgelere Gore

H Yikselen Asya %29

H Merkez ve Dogu Avrupa
%33

i Afrika %6

H Bagimsiz Ulkeler T. %12

M Bati Yarimkiire %14

i Ortadogu %-6

Kaynak: Akytiiz: 25
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2000’11 yillarda gelismekte olan iilkelere gelen sermaye akimlarmin iilkeler
arasindaki dagilimi farklilik gostermistir. 2000 ile 2007 yillar1 arasinda gelismekte
olan iilkelere yonelen net 6zel sermaye akimlarinin %76’°s1 Yiikselen Asya, Merkez
ve Dogu Avrupa ile Bat1 Yarimkiire tilkelerine gelmistir. Merkez ve Dogu Avrupa
tilkeleri bu donemde toplam net 6zel sermaye akimlarindan en biiyiikk payi alan
tilkelerdir. Bolgedeki AB’ye yeni liye olan iilkeler ile Rusya ve Tiirkiye yatirimlar
icin uygun imkanm saglamislardir. Bolgeye gelen dogrudan yabanci yatirimlarda
onemli bir artis saglanmistir. Bunda Ozellestirmeler, sirket satinalma ve
birlestirmeleri ile yurti¢i tiiketim talebindeki potansiyel biiylime Onemli rol
oynamustir. Ortadogu {ilkelerine yonelen net 6zel sermaye akimlarinda dalgali bir

seyir izlenmesine ragmen genelde bolgeden sermaye ¢ikisi yasanmustir.

2.3. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme ve Yabanci Sermaye

1980’11 yillarin baslarindan 1990 yillarina kadar uzanan dénemde gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler, mali sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bir dizi
reformlar yapmislardir. Bunlarin en 6nemlileri, faiz oranlarinin serbest birakilarak
kredi tavanlarinin kaldirilmasi, bankalarin Merkez bankasinda tutmak zorunda
olduklari mevduat munzam Kkarsilik oranlarinin indirilmesi ya da tamamen
kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin hem yabanci hem de yerlesiklere agilmasi,
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Bu tiir politikalar genel olarak finansal
serbestlesme politikalari olarak adlandirilmislardir. Bu politikalar McKinnon (1973)
ve Shaw (1973)’in Onciiliiginde temeli atilan ve daha sonra Kapur, Galbis ve
Mathieson gibi ekonomistlerce gelistirilen finansal serbestlesme teorisine
dayanmaktadir. Bu iktisatcilara gore, finansal serbestlesme politikalarinin esas amaci

ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktir (Giilliioglou ve Altunoglu; 2002:107).

2.3.1. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Siireci

Diinya, 1970’li yillarin sonunda yasadig krizin devletin ekonomiye ¢ok fazla
miidahale etmesi nedeniyle ¢ikti§1 sonucuna varmis ve gelismis iilkeler bu krizden
liberal politikalar yardimiyla ¢ikmistir. Serbest piyasa ekonomisi ve kiiresellesme
gelismekte olan iilkeler agisindan da gegerli politikalar olarak kabul edilmistir.

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde uygulanan bu liberal politikalara gore
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yapilmas1 gerekenler, kamunun ekonomiye miidahalesini en aza indirmek, mal ve
hizmet piyasalarinda serbestlesmeyi saglamak, diizenlemeden vazgegmek ve
finansal serbestlesmeyi saglamaktir. Tiirkiye ekonomisinde de bu liberal

politikalarin uygulanmasina 24 Ocak 1980 kararlar1 ile baglanmustir.

Tiirkiye ekonomisinde 1970°li yillarin sonunda yasanan odemeler dengesi
krizi ve bor¢ krizinin ardindan alinan 24 Ocak kararlar ile birlikte, daha once
uygulanan i¢ pazara doniik ithal ikameci biiylime stratejisinden vazgecilerek ihracata
dayali bir biiylime stratejisinin uygulanmasina baslanmistir. Bu stratejiye uygun
olarak ilk dnce mal ve hizmet piyasalarin1 serbestlestirmeye yonelik, daha sonra ise

finansal serbestlesmenin saglanmasina yonelik politikalar uygulanmaya baglanmaistir.

Tiirkiye’de finansal serbestlesme siirecini 1981-88/89 ve 1990 sonrasi olarak
iki evrede incelemek miimkiindiir. Ik evrenin temel &zelligi, yiiksek siibvansiyonlar,
doviz kurunda devaliiasyon sonrasi esnek kur sistemi uygulamasina gegilmesi ve
emek {icretlerinin baski altina alinarak yurti¢i talebin daraltilmasi gibi yollarla
ihracatin tesvik edilmesi ve dis ticaret rejiminin serbestlestirilmesidir. Ikinci evrenin
temel Ozelligi ise, TL’nin konvertible (yabanci paralar karsisinda siirsiz
degistirilebilir) hale getirilmesi ve bdylelikle sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasiyla dis finansal serbestligin saglanmasidir (Boratav ve Yeldan, 2001:5;
Giirbiiz, 2006: 78). Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisindeki 1981-1987 arasi donemi,
thracata dayali biiylime stratejisine gecildigi, devletin ekonomiye miidahalesini
azaltma amaciyla fiyat reformlarinin yapildigi, mal ticaretinin serbestlestigi

boylelikle yurti¢i finansal serbestlesmenin saglandig: yillar olarak tanimlamaktadir.

Ekonomideki 1980 doniisiimii ile birlikte ilk ©nce mal piyasalarinin
serbestlestirilmesine yonelik politikalar uygulanmis ve ticaret kotalarinin korumasi
altindaki ithalat serbestlestirilmistir. Sanayi tiretimi dolayli tesvikler ve yiiksek bir
develiiasyon sonrasinda esneklestirilen doviz kuru ile birlikte ihracata

yonlendirilmistir (Yeldan, 2004: 25).

Finansal serbestlesmenin ilk asamasi olan yurti¢i finansal serbestlesmenin
saglanmasi amaciyla 1981 yilinda faiz oranlan {tizerindeki devlet denetimi
kaldirilmis, baski altindaki mevduat ve kredi faiz oranlar1 serbestlestirilerek pozitif
reel faiz orani uygulamasi gegerli kilinmistir. Faiz oranlar1 lizerindeki sinirlamalarin

kaldirilmas: ile amaglanan, tasarruflar1 finansal sisteme c¢ekmek ve finansal
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kuruluglar arasindaki rekabeti artirarak finansal derinlesmenin saglanmasidir

(TCMB, 2002:12).

Finansal sistemdeki bu serbestlesme, 1982 yilinda Banker krizi olarak
adlandirilan krizin yasanmasi ile birlikte kesintiye ugramistir. Mevduat ve kredi faiz
oranlar tizerindeki kontrollerin hizla kaldirilmasi sonucu Ponzi finansmani denilen
yontemi kullanan birgok banker ve kiigiik banka ¢ok yiiksek faiz oranlari sunarak
faiz yarisina girmislerdir. 1982 yilinda pek cok banker ve kiiciik banka taahhiit
ettikleri 6demeleri yapamayarak iflas etmislerdir (Boratav, 2005:151; Boratav ve
Yeldan, 2001:5). Bu kriz sonucunda yeni diizenlemelere gidilmis ve 1983 yilinda
Merkez Bankasi’na mevduat faiz oranlarimi belirleme yetkisi verilmistir. 1988

yilinda ise tiim mevduat faiz oranlar serbest birakilmistir (TCMB, 2002:13).

24 Ocak kararlar ile birlikte kambiyo denetiminden vazgegcilerek esnek kur
politikas1 uygulamasina gecilmis ve 1984 yilinda doviz kuru rejimi biiyiik Ol¢iide
serbestlestirilmistir. DOviz piyasasinda serbestlesmenin saglanmasi sonucunda,
iilkedeki yerlesik olan ve olmayan gergek veya tiizel kisilerin doviz cinsinden borg-
alacak iliskileri ve elde tuttuklar1 varliklar konusundaki fiyat ve miktar kisitlamalar
kaldirilmistir (Oksay, 2000:3). Bu uygulamayla sermaye dolagimini kolaylastirmak,
sermaye kacisini engellemek, yurtdisindan ve paralel piyasalardan bankacilik

sistemine doviz transferini artirmak amag¢lanmistir (TCMB, 2002:11).

Finansal serbestlesme siirecinde, Merkez Bankasi’nin yeni yasal ve kurumsal
diizenlemeler sayesinde para piyasalarinda etkinligi ve agirligi artmistir (Altay,
2002:177,180) ve Merkez Bankasi1 biinyesinde ¢esitli piyasalar kurulmustur. 1986
yilinda bankacilik sisteminin etkin ¢aligmasinin saglanmasi ve nakit yOnetimi
anlayisinin  gelisimine yardimci olmak amaciyla Bankalararast Para Piyasasi
kurulmustur. 1988 yilinda Doviz ve Efektif Piyasalar1 kurulmus ve giinliik kur
belirleme seanslarina baglanmistir. Boylelikle doviz rezervlerinin daha etkin bir
sekilde kullanilmasinin saglanmasi amaglanmistir. 1987 yilinda TCMB, para arzini
kontrol etmek i¢in temel para politikas1 aract olan agik piyasa islemlerine
baslamistir. 1986 yilinda Doviz Karsiligt Altin Piyasasi kurulmus ve g¢alismaya
baslamistir (TCMB, 2002:15).

1982 yilinda menkul kiymetler piyasalarinin gelisimini destekleyen en 6nemli

adimlardan biri olan Sermaye Piyasasi Kurulu olusturulmustur. 1986 yilinda ise,
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi faaliyete baslamistir (TCMB, 2002:13). Yine,
mali piyasalarda gerceklesen islemler ile buradan elde edilen gelirlerin iizerindeki
vergilerin azaltilmasi ve yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina

iliskin getirilen kisitlamalarin azaltilmasi bu donemde yasanan diger gelismelerdir

(Oksay, 2000:3).

Ancak, 1987 yilindan itibaren makroekonomik gostergelerde saglanan
diizelme yeniden bozulmaya baglamis ve yeni bir politika modelinin uygulanmasi
gerekli olmustur. Enflasyon yeniden gii¢lii bir sekilde yasanmaya baglamis, kamu
kesimi borglart 6nemli miktarlara ulagsmis, i¢c bor¢ faiz yiikiinde Onemli artig
yaganmis ve kamu agiklarmin finansmani ic¢in gerekli kaynagin sadece ulusal
tasarruf fazlasi ile yaratilamayacagi ortaya ¢ikmustir. Uygulanacak yeni politika
uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi seklinde olmustur (Yeldan,

2004:127; Akyiiz ve Boratav, 2002:4).

Bu cergevede, 1989 yilinda yiiriirliige konulan 32 sayili Kararname ile
yurtdist finansal serbestlesmeye yonelik politikalarin uygulanmasia baslanmistir.
Bu amaca yonelik olarak kambiyo kontrolleri tamamen kaldirilmis, uluslararasi
finansal sermayenin Tiirkiye’ye giris ve c¢ikisina konan her tiirli kisitlamalar
kaldirilarak uluslararast sermaye hareketleri serbest birakilmistir (Yeldan,
2004:127). Boylece iilkedeki yerlesik ve yerlesik olmayan gergek ve tiizel kisiler
i¢in her tiirlii menkul degerin ve bor¢ senedinin alinip satilmasi serbestlestirilmis ve

portfdy yatirirmlarinda konvertibiliteye gecilmistir (Oksay, 2000:3).

Ulusal mali piyasalarin serbestlestirilmesinin ardindan, uluslararasi sermaye
hareketlerinin de serbestlestirilerek yurtdisi finansal serbestlesmenin saglanmasinin
sonrasinda, Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillara tamamen disa acik bir ekonomi olarak

girmistir (Yeldan, 2004:25).

2.3.2. 1980 Y1l Sonrasi Tiirkiye Ekonomisi’nde Sermaye Hareketleri

Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak Kararlar ile baslatilan serbestlesme siireci,
1989 yilinda kambiyo kontrollerinin kaldirilmas1 ve dolayisiyla uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasiyla tamamlanmistir. Boylece Tiirkiye ekonomisi

1990’11 yillara tamamen disa agik ve yurtici ve yurtdisi finansal serbestlesmeyi
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saglamig bir ekonomi olarak girmistir. Yasanan bu gelismelerle birlikte iilkeye giren

uluslararasi sermaye miktarinda 6nemli bir artis yaganmustir.

Finansal serbestlesme sonrasinda Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin
gelisimini inceledigimizde, sermaye hareketlerinin boyutlari, tiirleri ve sonuglarinin
1980 oncesi doneme gore biiyiik degisim gosterdigini gorebilmekteyiz. Bu donemde
sermaye hareketleri sayisal olarak ¢cok 6nemli boyutlara ulasmis ve 1980 dncesinde
olmayan, uygulama alan1 bulunmayan sermaye giris ve ¢ikis bigimleri kullanilmaya
baslanmistir. Ayrica sermaye hareketlerinin niteligi ve vade yapist degisime
ugramis, yabanci sermaye akimlarmin ekonominin dis dengesizlikleriyle olan
baglantisi zayiflamis ve rezerv birikimleri artmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005:338;

Kara, 2002:41).

Tablo 2: Tiirkiye’ye Yonelen Net Sermaye Hareketleri 1990-2008 (Milyon Dolar)

Yillar Net Toplam Sermaye | Dogrudan Yatirimlar Portféy Yatirimlari
1980-89 Ort. 770,9 167,4 299,2
1990 4037 700 547
1991 -2397 783 623
1992 3648 779 2411
1993 8903 622 3917
1994 -4257 559 1158
1995 4565 772 237
1996 5483 612 570
1997 6969 554 1634
1998 -840 573 -6711
1999 4829 138 3429
2000 9584 112 1022
2001 -14557 2855 -4515
2002 1172 939 -593
2003 7162 1222 2465
2004 17702 2005 8023
2005 42660 8967 13437
2006 42689 19261 7415
2007 48637 19941 833
2008 34294 17213 -5014
2009 - 7076 227
2010 - 7594 16073
2011 - 13822 21986
2012 - 9150 40789
2013 - 9791 23691

Kaynak: Bu tablo TCMB, ” Odemeler Dengesi istatistikleri”ne dayali olarak diizenlenmistir.

Tablo 2: 1980-1989 aras1 ortalama olmak tizere, 1990’dan 2013’e kadar olan

siirecte, 2008 doneminde Tiirkiye ekonomisinde 1980 yili sonrasinda sermaye
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akimlarinda artan bir seyir izlenmistir. 1980-1989 yillar1 arasinda ortalama 770
milyon dolar olarak gerceklesen net toplam sermaye, 1997 yilinda 6,9 milyar dolar,
2004 yilinda 17,7 milyar dolar ve 2007 yilinda 48,6 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.

Artan bir seyir izleyen sermaye akimlar1 kriz yillarinda kesintiye ugramis,
krizleri izleyen yillarda toparlanarak yiiksek miktarlara ulagsmigtir. 1991 Korfez krizi,
1994 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler, 1998 Asya ve Rusya
krizleri etkisiyle Oonemli miktarlarda sermaye ¢ikist yasanmistir. 1991 Korfez
krizinde, Tiirkiye’ nin i¢inde bulundugu cografyada yasanan savas nedeniyle Tiirkiye
ekonomisi de riskli ekonomiler arasinda yer almis ve Tiirkiye’den 2,4 milyar dolar

net sermaye ¢ikis1 yasanmistir.

1994 yilinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik kriz nedeniyle 4,2 milyar dolar
net sermaye c¢ikist yasanmistir. 1998 yilinda yasanan Asya ve Rusya krizleri
nedeniyle gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinda 6nemli bir daralma
yasanmig ve Tiirkiye acisindan da risk algilamasimin artmasiyla 840 milyon dolar
sermaye ¢ikist yasanmistir. Sermaye akimlarinda en ciddi azalma 2001 ekonomik
krizinde yaganmistir. Bu kez sermaye akimlarinda yasanan daralma daha uzun stireli
olmus ve net sermaye akimi 2000 yilindaki seviyesine ancak 2004 yilinda

erigebilmistir.

2002-2007 yillart arasinda diinya konjonktiiriinde yasanan olumlu gelisme ile
birlikte artan likidite bollugu, gelismis iilkelerdeki diisiik faiz oranlari, diinya
ekonomisinde erisilen yiiksek biiylime orani, bu donemde tiim gelismekte olan
tilkelere yonelik sermaye akimlarinin artmasina neden olmustur. Bu dénemde goreli
siyasi ve ekonomik istikrar1 saglayan Tirkiye ekonomisi, yiikselen piyasa
ekonomileri olarak adlandirilan iilke gruplarina yonelen sermaye akimlarindan
onemli pay alan bir ekonomi haline gelmistir (BSB, 2008:129). Tiirkiye
ekonomisine yonelik net sermaye akimlari 2002 yilindan 2007 yilina kadar stirekli
bir artis gdstermistir. 2006 yil1 mayis aymnda kiiresel sistemde yasanan dalgalanma
sonucu net sermaye akimlarinda bir onceki yila gore ufak bir artis yaganmasina
ragmen 2007 yilinda sermaye akimlarinda yeniden bir canlanma yasanarak zirve

noktasina (48,6 milyar dolar) ulagmustir.
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Tiirkiye ekonomisine yonelik sermaye akimlarinda yasanan olumlu seyir,
2008 yilin eyliil ayinda ortaya ¢ikan kiiresel diinya krizi ile son bulmustur. 2009
yilinda yiikselen piyasa ekonomilerine yonelik 6zel sermaye akimlarinin, 2008
yilindaki 466 milyar dolar seviyesinden 165 milyar dolar seviyesine gerileyecegi
tahmin edilmektedir. Bu seviye 2007 yilindaki zirve noktasindan (929 milyar dolar)
%82 oraninda bir azalmayr isaret etmektedir (IIF, 2009:1). Yiikselen piyasa
ekonomilerine ydnelen sermaye akimlarinda tahmin edilen bu azalma, Tirkiye
ekonomisine yonelik sermaye akimlarini da olumsuz etkilemektedir. 2009 yil1 ocak

ayinda 2 milyar dolar net toplam sermaye ¢ikis1 yaganmaistir.

Incelenen dénemde dogrudan yabanci yatirimlar Sekil.5’te goriildiigii gibi
portfoy yatirimlarina gore daha istikrarli bir seyir izlemistir. Dogrudan yabanci
yatirimlar inisli ¢ikisl bir egilim gostermis olsa da stirekli art1 deger almistir. 1990’11
yillarda dogrudan yabanci yatirimlar ¢ok yavas artis gostermesine ve portfoy
yatirnmlart girigine gore diisiik diizeylerde kalmasina ragmen 2000°1i yillarda ¢ok

Oonemli boyutlara erismistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005:339).

Sekil 5: Dogrudan Yatirimlar ve Portféy Yatirimlar:
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1990’11 yillarda diger gelismekte olan iilkelere gore daha az dogrudan yatirim
ceken Tiirkiye ekonomisinde ortalama 609 milyon dolar seviyesinde olan dogrudan
yatirimlar, 2000’11 yillarda 6nemli miktarda artis gostererek ortalama 7,8 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. 2000’1 yillarda diinya ekonomisinde olumlu seyir ile
birlikte artan dogrudan yabanci sermaye akimlari i¢in, goreli ekonomik ve siyasi

istikrar1 saglayan Tiirkiye ekonomisi uygun imkani saglamistir. Dogrudan yabanci
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yatirnmlar 2007 yilinda 19,9 milyar dolar ile en yiiksek noktasina erigmistir. Yasanan
bu gelismede Ozellestirmeler, sirket satin alma ve birlestirmeleri 6nemli bir rol

oynamigtir.

Portfoy yatinmlar1 iilkemizde istikrarsiz bir seyir izlemistir. Finansal
serbestlesme politikalari ile birlikte once hizla artig gosteren portfoy yatirimlari,
daralma ve kriz donemlerinde ise negatif degerler almistir (Kepenek ve Yentiirk,
2005:339). Bu istikrarsiz seyir, portfoy yatirimlarinin daha kisa vadeli olmasi, dis
soklara daha duyarli olmas1 ve yoneldigi iilkede gordiigii herhangi bir siyasi ve

ekonomik risk karsisinda kolayca ¢ikabilmesinden kaynaklanmaktadir.

1986 yilindan itibaren Tirkiye’ye gelmeye baslayan portfdy yatirimlari,
1986-1989 yillar1 arasinda yaklasik 3 milyar dolar toplamina ulasirken, 2005 yilinda
13,4 milyar dolar ile en yliksek seviyesine erigmistir. Burada dikkat ¢ekici nokta ise,
portfdy yatirrmlart aracilign ile gelen sermayenin biiyiikk oraninin, DIBS, hazine

bonosu ve devlet tahvilini iceren kamu borg senetlerine yonelik olarak gelmesidir

Tablo 3: Tiirkiye Ekonomisinde Net Portfoy Yatirimlari, 1990-2013 (Milyon Dolar)

Villar Net Portfoy Varliklar _ Yﬁki'imlﬁlﬁkler _
Yatirimlart Hisse Senetleri Borg Senetleri

1990 547 -134 89 592
1991 623 91 147 567
1992 2411 -754 350 2815
1993 3917 -563 570 3910
1994 1158 35 989 134
1995 237 -466 195 508
1996 570 -1380 191 1759
1997 1634 -710 8 2336
1998 -6711 -1622 -518 -4571
1999 3429 -759 428 3760
2000 1022 -593 489 1126
2001 -4515 -788 -79 -3648
2002 -593 -2096 -16 1519
2003 2465 -1386 905 2946
2004 8023 -1388 1427 7984
2005 13437 -1233 5669 9001
2006 7415 -3987 1939 9463
2007 833 -1947 5138 -2358
2008 -5014 -1244 716 -4486
2009 227 -2711 2827 111
2010 16073 -3544 3468 16149
2011 21986 2688 -986 20284
2012 40789 2657 6274 31858
2013 23691 2601 841 20249

Kaynak: Bu tablo TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri’ne dayali olarak diizenlenmistir.
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Ote yandan, dis soklarin ve iilke igerisinde ekonomik krizlerin yasandig1
yillarda portfoy yatirimlarinda 6nemli miktarlarda ¢ikis yasanmigtir. 1994 ekonomik
krizinde, devletin tahvil yoluyla borglana bilirliginin azalmasina bagli olarak portfoy
yatirimlart 6nemli miktarda azalarak Tablo.3’te goriildiigii gibi 1,1 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Portfoy yatirimlarinda yasanan en ciddi azalma, 1998 yilinda
Asya ve Rusya krizleri siiresince yasanmis ve 6,7 milyar dolar sermaye ¢ikisi
yasanmistir. Bu miktarin biiylik bir kismi1 (4,5 milyar dolar) yabancilarin kamu borg

senetlerinden ¢ikmasindan kaynaklanmistir.

2001 ekonomik krizinde, Tiirkiye ekonomisine yonelik risk algilamasinin
artmasma bagli olarak yaklasik 4,5 milyar dolar net portfdy yatirmi c¢ikisi
yasanmistir. 2001-2006 yillar1 arasinda, Tirkiye ekonomisinde goreli siyasi ve
ekonomik istikrar ile birlikte makroekonomik gostergelerde saglanan goreli iyilesme
sonucunda net portfoy yatirimlari miktarinda siirekli artis yasanmistir. Bu olumlu
egilim, 2006 yilinda kiiresel sistemde yasanan dalgalanma sonucu bozulmus ve 2006
yilinda net portfdy yatirimlarinda bir onceki yila goére %45 oraninda bir azalma
yasanmistir. 2008 yilinda kiiresel diinya krizi ile birlikte portfoy yatirimlarinda 2,2
milyar dolar ¢ikis yasanmasiyla birlikte, 2002 yilinda itibaren ilk kez net portfoy
yatirimlart eksi deger almistir. 2009 yilinda da, bu krizin gelismekte olan iilkelere
yonelik 6zel sermaye akimlari iizerindeki olumsuz etkilerinin devam edecegi tahmin
edilmektedir. Nitekim 2009 yili ocak ayinda Tiirkiye ekonomisinden 841 milyon

dolar net portfoy yatirimlari ¢ikis1 yasanmastir.

2.3.3. Tiirkiye Ekonomisi’nde Cari islemler Hesab1 Dengesi

Cari islemler hesab1 dengesi, dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi, yatirim
geliri dengesi ve cari transferlerin toplamindan olugmaktadir. 1980 yili sonrasi
Tiirkiye ekonomisinde cari iglemler hesabi dengesi incelediginde genellikle agik
verildigi goriilmektedir. 1990 yilindan itibaren ise iki ya da iicer yil siiren cari
islemler agiklarindan sonra cari islemler fazlasi verilen yillar izlemektedir. Burada
dikkat cekici nokta, bu cari islemler fazlasi verilen yillarin kriz donemleri olmasidir.
Kriz donemlerinde uygulanan yiiksek devaliiasyonlar, ekonominin kii¢lilmesi ve
buna bagli olarak yurti¢i talebin daralmasi bu donemlerde cari islemler fazlasi
verilmesinin nedenleridir (Kepenek ve Yentiirk, 2005:327). Tiirkiye’de 1980-2005

doneminde cari islemler dengesindeki gelismeler sekil 6’da verilmektedir.
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Sekil 6’da goriildiigii gibi, 1980-1987 arast donemde cari iglemler hesabi
siirekli agik vermistir. 1988 ve 1989 yillarindaki cari islemler fazlasini, 1990
yilindaki 2,6 milyar dolarlik cari islemler agig1 takip etmis ve cari islemler dengesi
1990’1 yillarda oldukga istikrarsiz bir seyir izlemistir (Yentiirk, 2005:24). Tiirkiye
ekonomisi 1990’1 yillarda 1991, 1994 ve 1998 yillar1 disinda siirekli cari islemler
acigl vermistir. Bu yillarin ortak 6zelligi ise yurtici ve Yurtdist kaynakli olarak
yasanan ekonomik kriz ya da durgunluk yillar1 olmasidir. 1993 yilinda verilen 6,4

milyar dolarlik cari islemler acig1 ile 1990’11 yillarin en yiiksek degerine ulasilmistir.

Sekil 6: Cari islemler Hesab1 Dengesi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1:2009

Cari islemler agig1 2000°1i yillarda artan bir seyir izlemistir. 2001 krizinde
ekonominin kiigiilmesi ve doviz kurunun deger kaybetmesiyle birlikte saglanan 3,7
milyar dolar degerindeki cari islemler fazlas1 sonrasinda, cari islemler acig: siirekli
artan bir egilim gostermistir. 2003 ve 2004 yillarinda hizla artan cari islemler agigi,
2004 yilinda 14,4 milyar dolart agmig, 2007 yilinda ise 38,2 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.

2007 yili eylill ayinda yasanan diinya ekonomik krizi ile birlikte kiiresel
ekonomik faaliyetlerdeki durgunluk ve krizin yurti¢i ve yurtdis1 talep iizerindeki
olumsuz etkilerinin cari islemler agig1 artis hizin1 azaltmis olmasina ragmen, agik
2008 yilinda 41,6 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Krizin ekonomik faaliyetler
tizerindeki olumsuz etkilerini onlemek amaciyla gelismis iilkelerin politika faiz
oranlarinda indirime gitmesine, genisletici maliye politikalar1 ve ¢esitli mali tedbir
paketleri uygulamasina ragmen krizin diinya ekonomisi iizerindeki olumsuz
etkilerinin 2009 yilinda da siirmesi beklenmektedir (TCMB, 2009:5). Buna bagli

olarak cari islemler agiginin 2009 yilinda kiigiilecegi tahmin edilmektedir. Bu
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dogrultuda, 2009 yili ocak- subat aylarinda cari islemler hesabi 597 milyon dolar

degerinde fazla vermistir.

Tirkiye’de 1980-2008 doneminde cari islemler hesabi alt kalemlerindeki
gelismeler Sekil 7°de verilmektedir. 1980-2008 doneminde Tiirkiye ekonomisinde
cari islemler hesabini olusturan dort temel kalemden olan dis ticaret dengesi ve
yatinm gelirleri dengesi hep negatif deger almakta yani acik vermekte, hizmetler
dengesi ve cari transferler hep pozitif deger almakta yani fazla vermektedir
(Yentiirk, 2005:28). Dolayisiyla cari islemler acgigmin verilmesinde dis ticaret

dengesi ve yatirim gelirleri dengesi 6nemli rol oynamaktadir.

Sekil 7: Cari Islemler Hesab1 Alt Kalemler, 1980-2008
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Dis ticaret dengesi, Odemeler dengesi tanimina gore ihracat ve ithalat
kalemlerini i¢eren mal ticaretidir. 1980-2008 doneminde Tiirkiye ekonomisi siirekli
dis ticaret ac1g1 vermektedir. Tiirkiye ekonomisi 1980 yilinda 4,6 milyar dolar olan
dis ticaret agi8ini, ihracata dayali biliylime stratejisine geg¢ilmesiyle birlikte 1980’11
yillarda azaltmay1 basarmistir. Bu stratejiye gore, reel iicretlerin baski altina alinmasi
yoluyla i¢ talep daraltilmis ve ihra¢ edilecek bir artik yaratilmaya calisiimistir.
Ayrica ihracat¢1 sektorlere genis tesvik ve siibvansiyonlar saglanarak ihracat
artirtlmig, yliksek devaliiasyon ve daraltilan yurtici talep sayesinde ithalat
azaltilmigtir. Bu sayede 1981-1988 yillar1 arasinda dis ticaret agigi ortalama 2,9

milyar dolara indirilmistir.



50

1989 yilinda uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla
birlikte artan miktarda gelen sermaye akimlari, TL’nin yabanci paralar karsisinda
degerlenmesine neden olarak ihracat¢1 sektorlerin rekabet gliclinii olumsuz
etkilemistir. Degerlenen TL ithalat talebini artirici, ihracati ise azaltici etkide
bulunmustur (Kepenek ve Yentiirk, 2005:332). Dolayisiyla dis ticaret agig1 artan bir
seyir izlemistir. Bu artan seyir 1994 kriziyle birlikte kesintiye ugramais, yurtici talebin
daralmas1 ve yiiksek devaliiasyon ile birlikte dis ticaret agig1 azalarak 4,1 milyar
dolara gerilemistir. Ancak dis ticaret agigindaki bu daralma kisa siirmiis, kriz sonrasi
yillarda yeniden artarak 1997 yilinda 15 milyar dolar degerine ulasmis ve 1990’1

yillarin en yiiksek seviyesine erismistir.

Dis ticaret acigindaki bu artis egilimi 2001 yilina kadar siirmiis, 2001 krizi
nedeniyle ekonominin kiigiilmesi ve TL’ nin deger kaybetmesiyle birlikte dis ticaret
acig1 3,3 milyar dolar olarak gergekleserek 1980’11 yillarin seviyesine gerilemistir.
2000’11 yillarda diinya konjonktiiriinde yasanan olumlu gelisme, diinya ekonomisinde
erisilen yiiksek biliylime oran1 ve Tiirkiye ekonomisi temel makroekonomik
gostergelerinde saglanan goreli diizelme ile birlikte dis ticaret acigi yeniden artis
gostermistir. Thra¢ mallarma olan yurtdisi talebin artmasina bagl olarak ihracatin
artis géstermesine ragmen yasanan hizli biiylimenin ithal mallara olan yurtigi talebi
artirict etkisi ve ihracat¢t sektorlerin yiiksek derecede ithalata bagimli olmalari,
ithalatin daha c¢ok artmasina neden olmus ve dis ticaret agig1 2001 yilindan itibaren
stirekli artis gostermistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005:332). 2008 yilinda 53 milyar
dolar olarak gergeklesen dis ticaret agiginin, diinya ekonomik krizinin olumsuz
etkileri nedeniyle 2008 yilinda daralacagi tahmin edilmektedir. Nitekim 2009 yil

ocak-subat aylarinda dis ticaret dengesi 680 milyon dolar degerinde fazla vermistir.

Tasimacilik, turizm, ingaat hizmetleri, finansal hizmetler ve diger hizmetlerin
gelir ve gider kalemlerini iceren hizmetler dengesi, cari islemler hesabinin fazla
veren kalemlerinden birisidir (Yentiirk, 2005:27). Incelenen dénemde siirekli artan
bir seyir izleyen hizmetler dengesi, 2008 yilinda en yiiksek seviyesine ulasarak 17,4
milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu kalemin fazla vermesinin en biiyiik nedeni,
1984 yilindan itibaren sistemli bir artig gosteren turizm dengesidir (Kepenek ve

Yentiirk, 2005:328).

Cari islemler hesabmin fazla veren diger bir kalemi cari transferlerdir.

Istikrarli bir seyir izleyen cari transferler kaleminde 2001 yilindan itibaren azalma



51

goziikmektedir. Bu azalmanin nedeni, cari transferlerin en 6nemli kalemi olan is¢i
gelirlerinin 2001 ve 2002 yillarinda azalmasi ve 2003 yilindan itibaren iscilerin
yurti¢inde yaptiklari harcamalarin turizm geliri olarak tasnif edilmesidir (Kepenek

ve Yentiirk, 2005:330).

Dogrudan yatirimlarin, portfdy yatirnmlarinin ve diger yatirimlarin gelir ve
giderlerini igeren yatirnm geliri dengesi, cari islemler hesabmnin agik veren
kalemlerinden birisidir. Yatirim geliri dengesinde olusan agigin en 6nemli kismi,
diger yatirnmlar kaleminde goriilen net faiz 6demelerinden kaynaklanmaktadir.
Olusan agigin diger kisimlari ise, dogrudan yatirimlar kaleminde yer alan net kar
transferi ve portfoy yatirimlari kaleminde yer alan yabancilarin satin almis olduklari
hisse senetleri ve devlet i¢ bor¢clanma senetlerine yapilan temettii ve faiz
O0demeleridir. Yatirim geliri dengesi 2008 yilinda -7,9 milyar dolar olarak
gercekleserek en yiiksek seviyesine erismistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005:330;
Yentiirk, 2005:27).

Tiirkiye ekonomisinde dis ticaret agiginin, cari islemler hesabinda agik
verilmesinde en etkili kalem oldugu acik¢a goziikmektedir. 1980-2008 doneminde,
dis ticaret dengesindeki acik, cari transferler ve hizmetler dengesinde saglanan
fazlaya ragmen dengelenememis ve cari islemler agiginin verilmesine neden

olmustur.

2.4. Tiirkiye Ekonomisi’nde Cari islemler Hesab1 Dengesi ve Portfoy
Yatirnmlan iliskisi

1989 yilinda Tirkiye ekonomisinde oOdemeler dengesinde sermaye
hareketleri serbest birakilmis ve gelismis {lilkelerdeki uygulamalarin bile &tesine
gecilmistir. Sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte, 1990 yilindan
itibaren portfoy yatirimlar: girisinde dnemli bir artis gerceklesmistir. Kisa vadeli ve
oldukgca istikrarsiz bir yapida olan portfdy yatirimlar: girisinde saglanan bu artis ile
birlikte makroekonomik dengelerde olumsuzluklar ortaya ¢ikmaya baglamistir. Bu
olumsuzluklarin basinda, yillar itibariyle siirekli artan bir performans gosteren cari
islemler acig1 gelmektedir. Calismanin bu kisminda, portfoy yatirimlar ile cari

islemler ag1g1 arasindaki iligki incelenmektedir. Boratav (2005) ve Yeldan (2004),

Tiirkiye ekonomisinde 1970’lerde cari islemler agigina neden olan siirecin,
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tam serbestlesmenin saglandig1r 1989 sonrasinda farklilastigini ifade etmektedir. Bu
siireg 1970’lerde talep genislemesi (biiyiime) ~ cari islemler agig1 ~ cari islemler
acigimi finanse edecek sermaye girisleri seklinde Ozetlenirken, 1989 sonrasinda,
dogrudan dogruya sermaye girisleri * talep genislemesi (biiyiime) ~ cari islemler
acig1 seklinde ozetlenmektedir. Portfoy yatirimlari, yerli paranin yabanci paralar
karsisinda degerlenmesi, kamu dengesi lizerindeki olumsuz etkileri, yurtici talep
tizerindeki artirict etkileri ve yatirimlar tizerindeki olumsuz etkileri yoluyla cari

islemler hesab1 dengesini olumsuz etkilemektedir.

2.4.1. Portfoy Yatirrmlarimin Déviz Kuru Uzerindeki Etkileri

Portfoy yatirimlar ile cari iglemler agig1 arasindaki iligkiyi incelemeye yerli
paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi olgusuyla baslamak
miimkiindiir.  Tirkiye ekonomisinde 1989 yilinda finansal hareketlerin
serbestlesmesi ile birlikte portfdy yatirimlari girislerinin  artmas1  ddviz
bulunabilirligini bir kisit olmaktan ¢ikartmis ve doviz bollugu yasanmasina neden
olmustur. Doviz piyasasi herhangi bir mal piyasasi gibi diisiiniildiigiinde, artan déviz
arzi doviz fiyatinin diismesine neden olmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde de bu
durum yasanmis ve TL yabanci paralar karsisinda deger kazanmistir. Yeldan (2004),
TL’nin Amerikan dolarina karsisinda satin alma giicii paritesine gore 1989-Mayis
2002 donemi arasinda %18 degerlendigini belirtmektedir. TL’deki bu degerlenme

reel doviz kurundan da takip edilebilir.

Sekil 8: TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi
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Sekil.8’de goriildiigii gibi TUFE bazli reel déviz kuru 1990 yilindan itibaren
dalgali bir seyir izlemesine ragmen artis gostermistir. Kriz donemlerinde yasanan
sermaye c¢ikislar1 ve yapilan devaliiasyonlarin etkisiyle deger kaybeden reel doviz
kuru, krizlerin ertesi donemlerde sermaye girislerinin yasanmasi ve ekonominin

canlanmasi ile birlikte tekrar degerlenme siirecine girmistir.

Tiirkiye ekonomisinde cari iglemler agig1 incelendiginde bu ac¢igin énemli bir
kisminin dis ticaret agigindan kaynaklandigi goriilmektedir. TL’nin artan portfoy
yatirimlar1 girisi nedeniyle yabanci paralar karsisinda degerinin yiikselmesi, dis
ticaret dengesini olumsuz etkilemekte ve acgik verilmesine neden olmaktadir. TL’nin
yabanci paralar karsisinda degerinin artis1 ihracat¢1 sektorlerin rekabet giiclinii ve dis
ticaret dengesini olumsuz etkilemekte, ithalat hacmini ve ekonominin disa
bagimliligin1 artirmaktadir. Tiirkiye gibi bircok gelismekte olan iilkede uluslararasi
rekabet giici heniiz teknolojik gelisme ve verimlilik gibi yapisal faktorlere
oturtulamamig olup, hala fiyata dayali bir rekabet giicii izlenmektedir. Bu nedenle
TL’nin degerlenmesi Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi rekabet giiclinii olumsuz
etkileyen temel faktorlerden birisi olmaktadir (Kepenek ve Yentiirk, 2005:219).
Tiirkiye’de 1980-2008 doneminde dis ticaret dengesi gelismeleri Tablo 4’de

verilmektedir.
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Tablo 4: Tiirkiye Ekonomisi Dis Ticaret Dengesi, 1990-2008 (Milyon Dolar)

Yillar Car;{?sl:é? ler Dlljse”lr;;cee;riet Ihracat Ithalat Iﬁ;?lzt/
1990 -2625 -9448 12959 22302 58,1
1991 250 -7290 13593 21047 64,6
1992 -974 -8076 14715 22871 64,3
1993 -6433 -14081 15345 29428 52,1
1994 2631 -4167 18106 23270 77,8
1995 -2339 -13152 21636 35709 60,6
1996 -2437 -10264 32067 43627 53,2
1997 -2638 -15048 32110 48559 54,1
1998 2000 -14038 30741 45921 58,7
1999 -925 9771 29031 40671 65,4
2000 -9920 -22057 30825 54503 51
2001 3760 -3363 34729 41399 75,7
2002 -626 -6390 40719 51554 69,9
2003 -7554 -13489 52394 69340 68,1
2004 -14198 -22736 68535 97540 64,8
2005 -21449 -33080 78365 116774 62,9
2006 -31836 -41058 93613 139576 61,3
2007 -37781 -46852 115361 170063 63,1
2008 -40372 -53021 140800 201960 65,3
2009 -12124 -24850 109647 - -
2010 -45420 -56413 120902 - -
2011 -75082 -89137 143396 - -
2012 -48497 -65331 163221 - -
2013 -65066 -80023 163371 - -

Not: Thracat i¢in f.0.b. degeri, ithalat icin c.i.f. degeri alinmustir.

Kaynak: Bu tablo TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri (Nisan 2009), DPT, Temel Ekonomik
Gostergeler (Nisan 2009), Hazine Miistesarligi, Aylik Ekonomik Gostergeler (Nisan 2009)’e dayali
olarak diizenlenmistir.

1989 yil1 sonras1 TL’nin degerlenmesi uluslararasi rekabet giiciinii olumsuz
etkileyerek dis ticaret dengesinin bozulmasina neden olmustur. Degerlenen TL
nedeniyle ihra¢ mallarmin fiyatlar1 uluslararasi piyasalarda pahalilagmakta, ithal
mallarimin fiyatlari ise yurti¢i piyasalarda ucuzlamaktadir. Bu durumda ihracat hacmi
daralirken, ithalat hacmi artis gostermistir. Tirkiye ekonomisinde incelenen
donemde ihracat hep ithalatin altinda seyretmis ve dis ticaret dengesi siirekli agik
vermistir. Kriz yillarinda uygulanan devaliiasyonlar ve ekonominin kiigiilmesine

bagli olarak ithal mallara olan yurtici talebin daralmasi nedeniyle dis ticaret agig1
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azalma gostermis, ihracatin ithalati karsilama oraninda gelismeler saglanmistir. Fakat
dis ticaret dengesinde ve ihracat/ithalat oraninda saglanan bu gelismeler kriz sonrasi
donemde ekonominin canlanmasina ve portfdy yatirimlarinin artmasina bagli olarak
TL’nin degerlenmesi ile yeniden bozulmaya baslamistir. Ayrica ihracatgi sektorlerin
yiiksek ithalat bagimliliklart ihracatin artirilabilmesi icin ithalatin daha fazla

artirtlma zorunlulugunu getirmektedir.

Diger yandan, portfoy yatirinmlar1 girisinin ¢esitli sektorler tizerinde farkli
etkileri bulunmaktadir. Literatiirde sektorler arasinda iki temel ayrim bulunmaktadir.
Bu iki temel ayrima gore: birincisi; disa acgik ve uluslararasi ticareti yapilabilen
maden, imalat sanayi, tarim ve turizm gibi ticarete konu olan sektorleri
kapsamaktadir. Ikincisi ise; konut, ulastirma gibi geri kalan hizmet sektdrlerini
iceren ticarete konu olmayan sektorlerdir. Portfoy yatirimlar: sonucu TL nin yabanci
paralar karsisinda deger kazanmasi yani reel doviz kurunun degerlenmesi, ticarete
konu olan ve olmayan mallarin goreli fiyatinin ikincisi lehine degismesi anlamina
gelmektedir. Ticarete konu olmayan mallarin fiyatinin ticarete konu olan mallara
gore artmasi, bu sektordeki ireticilerin iiretimlerini artirmalarina ve sektorde
uluslararas1 rekabet olmamasi nedeniyle de daha yiliksek fiyat ayarlamalar
yapabilmelerine olanak saglamaktadir. Boylece reel doviz kurunun artmasi, kit olan
iiretici kaynaklarin ticarete konu olan sektorlerden ticarete konu olmayan sektorlere
yonelmesine neden olarak ihracati olumsuz etkilemistir. Ote yandan, ticarete konu
olan sektorlerin iiriinlerine yonelik talep, degerlenen TL nedeniyle biiyiik oranda
ithal iirlinlerle karsilanmistir. Bunun sonucunda uluslararasi rekabet giicii azalmis ve
cari islemler dengesi olumsuz etkilenmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2005:219;

Yentiirk, 2005:58, 164).

2.4.2. Portfoy Yatirrmlarimin Kamu Dengesi Uzerindeki Etkileri

Tiirkiye ekonomisi 1989 yilinda tam serbestlesmeyi sagladiktan sonra yogun
bir sekilde gelen portfdy yatirimlar1 sayesinde, kamu harcamalarini artirabilmis ve
kamu agiklarmin finansmanini portfoy yatirimlari sayesinde saglamaya caligmistir.
Bu sayede ekonomi biiylime siirecine sokulmaya ¢aligilmistir. Fakat bu uygulamalar
Tablo 5’da goriildiigii gibi kamu bor¢lanma oraninin giderek yiikselmesine neden

olmustur.
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Tablo S: Tiirkiye Ekonomisi Kamu Kesimi Genel Dengesi, 1990-2008

Villar KKBG/ |Biitce Acig1/|Faiz Odemeleri/| Tasarruf / Tés;g?;i

GSYH GSYH GSYH GSYH Farki
1990 7,410 -3,04 3,55 3,540 -5,20
1991 10,17 -5,32 3,82 0,900 -6,70
1992 10,62 -4,34 3,69 -0,80 -7,60
1993 10,28 -6,74 5,88 -0,90 -8,20
1994 6,190 -3,93 7,71 -0,20 -3,80
1995 5,020 -4,07 7,42 -0,10 -3,90
1996 8,760 -8,38 10,14 -1,50 -6,90
1997 7,830 -1,77 7,90 1,030 -5,60
1998 12,90 -5,40 8,80 -1,39 -6,60
1999 17,40 -8,70 10,25 -4,99 -9,90
2000 14,20 -7,90 12,3 -3,43 -8,60
2001 17,40 -11,9 17,1 -7,12 -11,2
2002 14,60 -11,5 14,8 -4,85 -9,70
2003 9,500 -8,80 12,9 -4,14 -7,80
2004 4,500 -5,20 10,1 -0,96 -4,20
2005 -0,40 -1,10 7,00 3,060 -0,90
2006 -2,30 -0,60 6,10 4,330 0,700
2007 0,100 -1,60 5,80 2,360 -1,50
2008 1,000 -1,80 5,30 2,150 -1,80

Gergeklesme Tahmini Not: 1990-97 aras1 1987 bazli, 1998-2008 aras1 1998 bazli GSYIH
degerleri kullanilmustir.

Kaynak: Bu tablo DPT, Sosyal ve Ekonomik Gostergeler 1950-2006,DPT, Kamu Kesimi Genel
Dengesi (May1s 2009), Maliye Bakanligi, Merkezi Yonetim Biitgesi Istatistikleri (2006-2009), TUIK,
GSYH Istatistikleri’ne dayal olarak diizenlenmistir.

Finansal serbestlesme sonrasinda bir¢ok gelismekte olan iilkede godzlenen
kamu bor¢lanma oranmin yilikselmesi durumu, Tiirkiye ekonomisinde de 1990’1
yillardan itibaren gbzlenmeye baslamis ve kamu harcamalar igerisinde zamanla en
bliylik payr faiz 6demeleri almistir. 1980°1li yillarda ortalama GSYH’nin %5
dolayinda olan kamu kesimi bor¢lanma gereksinimi, 1990’11 yillarda hizla ytikselmis
ve 1993 yilinda % 10,28 oranina kadar yiikselmistir. 1994 ekonomik krizi sonrasinda
IMF ile yapilan stand-by anlagsmas1 sonrasi inigli ¢ikisl bir seyir izleyen KKBG,
1999 yilinda %17,4 orani ile 1990’11 yillarin en yiiksek seviyesine erigmistir. 2000’11
yillarda yeniden yiikselen KKBG 2001 krizinde %17 seviyesini tekrar asmustir
(Kepenek ve Yentiirk, 2005:220).
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Tablo 6: Tiirkiye Ekonomisi Konsolide Biitce Harcamalari (1990-2005).

T(i)gpillirlzkl?%r;;rgzl)ar Cari Harcamalar H;r{f;g;fan Faiz Odemeleri
1990 52,78 10,15 20,79
1991 50,54 8,99 18,48
1992 56,14 8,58 18,18
1993 45,63 7,53 24,00
1994 41,11 5,61 33,24
1995 37,66 5,37 33,68
1996 32,55 6,04 38,00
1997 34,78 7,39 28,51
1998 33,16 6,42 39,59
1999 32,60 5,58 38,16
2000 28,93 5,89 43,52
2001 25,13 5,91 50,58
2002 26,08 7,19 44,25
2003 27,42 511 41,73
2004 29,71 5,05 37,58
2005 31,20 5,90 29,20

Kaynak: Bu tablo DPT, Sosyal ve Ekonomik Gostergeler 1950-2006’¢ dayali olarak diizenlenmistir.

Tiirkiye ekonomisinde gozlenen bu asir1 bor¢glanma durumu, konsolide biitge
giderleri icerisinde faiz harcamalarinin en biiylik pay1 olusturmasini saglamistir. Faiz
O0demelerinin GSYH’ya orani incelenen dénemde siirekli artan bir egilim gostermis
ve 2001 yilinda % 17,1 oranma ylikselmistir. Buna karsilik kamu harcamalari
icerisinde cari harcamalar ve yatirim harcamalarinin payr siirekli azalma
gostermistir. Tablo 6’da gorildiigli tizere, Tirkiye ekonomisinde gozlenen bu
bor¢lanma durumu, giderek daha yiiksek faiz orani ile bor¢lanma egilimini ve borg
faiz O6demelerini gerceklestirebilmek i¢in yeniden dis bor¢ kullanma geregini
dogurmustur. Bu durum, kamu dengesine ulagilmasini engelleyen bir kisirdongii
yasanmasina neden olmustur (Kepenek ve Yentiirk, 2005:220). Bu nedenle biitce
acig1l daha da artig gostererek kalict hale gelmis, 1990’11 yillarda %8 seviyesine
erisen biitce acig/GSYH orani, 2001 yilinda yaklasitk %12 oranina kadar
yiikselmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 1990 yili sonrasi kalicilik kazanan biitge acig1 ise
negatif kamu tasarrufu oldugu i¢in ekonomideki toplam tasarruflar: diisiiriicii etkide
bulunmaktadir. Incelenen dénemde, kamu harcamalari icerisinde faiz 6demelerinin
paymin siirekli artarken yatirim harcamalarmin ve cari harcamalarin pay1 siirekli
azalma goOstermistir. Bu durum ekonomide 1980 doniisiimii ile benimsenen liberal

politikalara uygun olarak ac¢iklanabilmektedir. Ciinkii uygulanan liberal politikalara
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gore ekonomide kamunun agirlig1 azaltilmaya calisilmistir. Fakat asir1 borglanma ile
birlikte 1980’ler sonunda GSMH’nin %5’i oraninda tasarruf yaratan kamu sektori,
1990’Ih yillarda eksi tasarruf iiretir hale gelmistir. Boylece, kamu yatirimlariin
azaltilmasina ragmen kamu tasarruflarinin kamu yatirimlarindan daha ¢ok azalmasi,
kamu yatirim-tasarruf a¢igiin artmasina neden olmustur (Yeldan, 2004:116-117).
Kamu yatinm- tasarruf agigi ise ekonomideki toplam yatirim-tasarruf aciginin
artmasina neden olarak cari islemler agigmi artiric1 etkide bulunmustur. Sonugta,
Tirkiye ekonomisinde portféy yatirimlariin kamu agiklarinin finansmaninda
kullanilmast biitce dengesine ulasilmasini engelleyen bir kisirdongiiniin ortaya
¢ikmasina neden olmus ve kalici hale gelen biitge agiklari ise cari iglemler agigini

artirici etkide bulunmustur.

Ote yandan, kalic1 hale gelen ve artan bir egilim izleyen kamu agiklarinin
finansmaninin saglanmasi igin yurtici faiz orani gelismis {llkelerin faiz orani
seviyesinin iizerine ¢ikarilmistir. Bu sayede Tiirkiye ekonomisine yonelen portfoy
yatirimlari, yatirim yapilan kamu kagidinin vadesi sonunda 6nemli bir faiz geliri elde
etmistir. Bunun yani sira, gelen sermaye akiminin doviz kurunun degerlenmesine
neden olmasi, yabanci sermayeye ek bir kazang sunarak énemli bir faiz-kur arbitraji
firsat1 tanmimistir. Bu olgu, sermaye girislerine bir siireklilik kazandirarak yeni bir
kisir dongii yaratmistir (Yentiirk, 2003:11). Faiz oraninin siirekli yilikselmesine ve
doviz kurunun degerlenmesine neden olan bu siire¢ kamu agiklarin1 daha da

artirmigtir.

Sekil 9: Mevduat ve Hazine Bonosu Faiz Orani
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2.4.3. Portfoy Yatirnmlarinin Yurtici Talep Uzerindeki Etkileri

Portfoy yatirimlarinin, Tiirkiye ekonomisinin sunmus oldugu yiiksek faiz-kur
arbitraj1 firsatina yonelmesi yani spekiilatif yatirimlara yonelmesi, yiiksek faiz orani
seviyesinin diismesini engellemistir. Faiz oraninin yiikselmesi, yani finansal
araglarin getirisinin ylikselmesi, sermaye akimlarinin reel yatirnmlara doniismesini
engelleyerek, reel yatirimlarin azalmasina neden olmustur. Boylece yatirimlarin
finansal sektore yani ticarete konu olmayan sektdre yonelmesine neden olan bir
gelisme yasanmustir (Yentlirk, 2005:63-64). Bu yatirimlarin ticarete konu olan
sektorlere yonelmemesi, Tiirkiye ekonomisinin uluslararasi rekabet giiclinii azaltici

bir rol oynayarak cari igslemler hesab1 dengesini olumsuz etkilemistir.

Tiirkiye ekonomisinde 1989 yilinda uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasi sonucu yogun bir sekilde yasanan portfoy yatirimlari girisi
yurtici talep iizerinde artirict etkilerde bulunmustur. Portfdy yatirimlarindaki artis,
yurtici tiikketim talebinin artmasia neden olarak yurti¢i tasarruflarin azalmasinda
onemli bir rol oynamistir. Yurtigi tasarruflarin azalmasi ise yatirim-tasarruf agigi

seklinde tanimlanan cari iglemler agigini artirict etkide bulunmustur.
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Tablo 7: Yurtici Talep Artis ile ilgili Gostergeler, 1990-2008

~ Yatinm Mali Ara Mali Tiiketim Mali Tiiketici Kredileri / Kx ZYBI?;T:He
Yillar  |Ithalati/ Toplam| Ithalati/ Ithalat1 / Mevdua’g Ba_m k. / Mev. Bank.
Ithalat Toplam Ithalat| Toplam Ithalat Kredileri .
Mev. Biiyiime
1990 18,1 72,4 9,30 0,890 1,45
1991 20,4 71,5 7,50 0,830 0,71
1992 21,1 70,8 7,70 1,170 1,04
1993 25,0 65,9 8,60 12,89 1,13
1994 22,4 71,2 5,90 6,050 0,57
1995 22,7 70,2 6,80 6,640 1,14
1996 23,7 65,9 10,1 8,040 0,97
1997 22,9 66,1 10,4 10,32 1,27
1998 23,1 64,4 11,7 12,67 0,60
1999 21,5 66,0 11,9 13,10 0,46
2000 20,9 66,1 12,7 24,60 1,41
2001 16,8 73,2 9,20 14,13 1,06
2002 16,3 73,0 9,50 18,99 0,07
2003 16,3 71,7 11,3 25,21 1,46
2004 17,8 69,3 12,4 33,06 1,55
2005 17,4 70,1 12,0 37,41 1,33
2006 16,7 71,3 11,5 39,34 2,18
2007 15,9 72,7 11,0 42,10 1,21
2008 13,9 75,1 10,6 42,32 0,82

Kaynak:TCMB, EVDS, DPT, Sosyal ve Ekonomik Gostergeler 1950-2006, Hazine Miistesarligi,
Aylik Ekonomik Gostergeler, Nisan 2009, Yentiirk, 2005:60’a dayali olarak diizenlenmistir.

Tablo 7’de goriildiigli tizere, finansal serbestlesme sonrasi Tiirkiye
ekonomisinde artan portfdy yatirimlar: girisi yurti¢i tiikketimi artirmus, artan yurtici
tikketim talebi etkisi degerlenen doviz kuru ile birlesince 6zellikle tiikketim mallart
ithalati 6nemli miktarlara, yiikselmistir. 1990’11 yillarda artan bir egilim gdsteren
tiketim mal1 ithalati/toplam ithalat orani, 1994 ekonomik krizine bagli olarak
ekonominin kiiclilmesi ve doviz kurunda yapilan devaliiasyon nedeniyle %5,9’a
gerilemistir. Portfoy akimlariin izleyen donemde yeniden baslamasi ve ekonominin
bliylime siirecine girmesi ile birlikte bu oran tekrar artis gostermis ve 1999 yilinda
%11,9 ile en yiiksek seviyesine ulasmistir. 2000’11 yillarda ise, toplam ithalat
icerisindeki tiiketim mali ithalati orani artig gostererek ortalama %12 civarinda

gerceklesmistir.

Diger yandan, literatiirde finansal serbestlesme sonrasinda bir¢ok gelismekte
olan iilkede yerli bankalarin uluslararasi sermaye piyasalart ile yerli yatirimcilar

arasinda aracilik yapmalar1 nedeniyle, asir1 sermaye girislerinin bankalarin
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kredilerinde artiric1 etki yaptigina dair 6nemli bulgular elde edilmistir. Kredilerde
yasanan bu artis ise, gelismekte olan bircok tilkede kredi biiyiimesine dayali tiiketim
artisinin ortaya c¢ikmasmma neden olmaktadir. Tablo 7°de goriildigl gibi, bir¢ok
gelismekte olan iilkede gozlenen bu durum, Tiirkiye ekonomisinde de 1990’1
yillardan itibaren yasanmaya baslamistir. Ozellikle 2001 krizine kadar acik
pozisyonla c¢alisan Tiirk bankacilik sektorli, kredi stokundaki biiyimenin
mevduattaki bliylimeden daha hizli artmasi sonucuna neden olmustur (Yentiirk,
1999:97). Incelenen dénemde, mevduat bankalar1 kredilerindeki biiyiimenin orani
mevduat bankalari mevduatlarindaki biiyiimeye orani birkag yil disinda stirekli 1’den

biiyiik olarak gergeklesmistir.

Sermaye girisine ve dolayisiyla kredi stoklarindaki bu biiyiik artisa bagh
olarak ortaya c¢ikan kredi patlamasi, 6zellikle tiiketici kredilerinde 6nemli bir artisa
neden olmustur (Yentiirk, 1999:97). Mevduat bankalariin verdikleri toplam Krediler
igerisinde tiiketici kredilerinin orani siirekli bir artis egilimi gostermistir. 1990
yilinda %]1°den daha az olan bu oran, yillar igerinde 6nemli bir artis gostererek 2008
yilinda toplam kredilerin %42’si oranina kadar yiikselmistir. Tiiketici kredilerinde
yasanan bu onemli gelisme, Ozel tiikketim harcamalarimi tesvik ederek tiiketim
talebinin ve dolayisiyla tiikketim mali ithalatinin artmasini saglamistir. Ekonomideki
toplam tasarruflar1 azaltan ve dis ticaret dengesini olumsuz etkileyen bu gelisme,

cari islemler agigin1 artirici etkide bulunmustur.

Tiirkiye ekonomisinde portfdy yatirimlart girisi ile birlikte TL’nin yabanci
paralar karsisinda degerlenmesinin ve yurtigi talebin artmasinin g¢esitli sektorler
tizerinde farkl etkileri bulunmaktadir. Yurtici tiikketim talebinde ortaya g¢ikan bu
artis, ticarete konu olan sektorlerde degerlenen TL nedeniyle goreli olarak ucuzlayan
ithalat ile karsilanmistir. Ticarete konu olmayan sektorlerde ise, yasanan yurtici talep
artis1 bu sektorlerde uluslararasi rekabetin olmamasi nedeniyle iireticilerin yiliksek
fiyat artislarina gitmesine olanak vermistir (Yentiirk, 2003:13; Yentiirk, 2005:65).
Sektorde eksik rekabetin hakim olmasi, bu sektdre yonelik yurtici talebin artmasi ile
birlikte yatirim artisin1 beraberinde getirmistir. Uluslararasi rekabet giiciinii olumsuz

etkileyen bu gelisme, cari islemler agiginin artmasinda 6nemli bir rol oynamistir.
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2.4.4. Portfoy Yatirnmlarinin Yatirimlar Uzerindeki Etkileri

1989 yilinda finansal hareketlerin serbestlesmesi sonrasi asir1 portfoy
yatirimlar1 girisi ile yabanci paralar karsisinda degerlenen TL, kamu dengesine
ulasilmasii engelleyen kisirdongii nedeniyle yilikselen faiz orani ve artan yurtici
talep yatinmlar {izerinde olumsuz etkilerde bulunmaktadir. Incelenen dénemde
portfoy akimlarinin yatirimlar {izerindeki olumsuz etkisi baslica iki noktada
Ozetlenebilmektedir. Birincisi; portfoy yatirimlart sayesinde Tiirkiye ekonomisine
akitilan kaynak reel sektore yoOnlendirilerek reel yatirimlara donlisememis, bu
kaynaklar faiz-kur arbitraj1 firsat1 arayan, kisa donemli kazanglara yonelen spekiilatif
yatirimlara yonelmistir (Yentiirk, 2005:64). Ikincisi ise; ticarete konu olan
sektorlerde yatirim egilimi azalirken, yatirimlar ticarete konu olmayan sektorlere

yonelmis ve bu nedenle uluslararasi rekabet giicli olumsuz etkilenmistir.

Ticarete konu olan sektdrlerde yurtigi talep artis1 Oncelikle degerlenen TL
nedeniyle ucuzlayan ithalat ile karsilanmistir. Ticarete konu olan sektorlere yonelik
yatirimlarin azalmasina neden olan bu gelisme, uluslararasi rekabet giiciinii olumsuz
etkilemistir. Rekabet giiciiniin azalmasi nedeniyle ihracat¢i sektorlerde yatirimlardan
uzaklagma, ithalatla rekabet eden sektorlerde ise ithalatin ucuzlamasi nedeniyle
yatirnmlardan uzaklasma gerceklesmistir (Yentiirk, 2003:13). Boylelikle, iiretici
kaynaklar ticarete konu olan sektorlerden ticarete konu olmayan sektorlere dogru

kaymustir.

Tiirkiye’de 1980-2008 doneminde 6zel sektdr yatirimlarinin sektdrel dagilimi
Sekil 10°da verilmektedir. Asir1 portfoy akimlar1 girisinin yatirimlar tizerindeki bu
olumsuz etkilerini 6zel yatirnmlar igerisinde Ozel sektoriin ticarete konu olan
sektorlere yaptig1 yatirimlarin paymdan takip edebilmekteyiz. 1990’11 yillarda
ortalama %33 ile ¢ok diisiik seviyelerde olan ticarete konu olan sektdrlere yonelik
yatirim orani, 2000’11 yillarda artis egilimi gdstermistir. 2004 yilinda %55,8 ile en
yiiksek seviyesine erisen bu oran, artis gdstermesine ragmen hala yetersiz diizeyde
bulunmaktadir. %60 seviyesine dahi ulasamayan ticarete konu olan sektorlere
yonelik yatirim orani, uluslararasi rekabet giiciinii olumsuz etkileyen bir gelisme

olarak cari islemler agigini artirici bir etkide bulunmustur.
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Sekil 10: Ozel Sektor Yatirimlarimin Sektorel Dagilim
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi:2009

Asirt portfoy yatirimlart girisi kalict kamu agiklarinin olusmasina, faiz
oraninin yiikselmesine ve doviz kurunun degerlenmesine neden olmaktadir. 1989
yili sonrasi Tiirkiye ekonomisinde kamu harcamalar igerisinde faiz 6demelerinin
payt stirekli artarken yatirim harcamalarmin payr sitirekli azalma gostermektedir.
Kamu yatirimlarinin 6zellikle ticarete konu olmayan sektorlerdeki altyapi yatirimlari
ve egitim, saglik gibi kamu hizmetlerine yonelik yatirnmlar olmasi 6zel sektor
yatirimlarini olumsuz etkilemektedir. Kamunun kaynak yetersizligi nedeniyle eksik
biraktig1 bu yatirimlar, 6zel sektdre rekabetin olmadig1 ve yiiksek karliligin oldugu
bir alan yaratmakta ve 6zel sektor yatirimlar: bu alanlara yonelmektedir. Bu gelisme,
ticarete konu olmayan sektorlere yonelik 6zel sektdr yatirimlarinin yonelmesinde

etkili olan bir diger faktordiir (Yentiirk, 2005: 64, 163).
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UCUNCU BOLUM

YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI, RiISKLERI VE ETKILEYEN
FAKTORLERI

3. YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI

Yillardir yapilan analizler gostermektedir ki, Tiirkiye nin kalkinmasi yolunda
gerekli yatirimlarin gergeklestirilebilmesi igin yerel tasarruf ve kaynaklar yeterli
diizeyde degildir. Siirdiiriilebilir kalkinma igin, i¢ dinamiklerin harekete gegirilmesi
disinda politika yapimeilar alternatif bir kaynak olan dogrudan yatirimlara gereken
onemi vermelidirler ve bu kaynaktan en verimli bicimde nasil yararlanilacaginin
arastirilmasi1 gerekmektedir (Tatlisoz ve Kar, 2008:2). Bu nedenle Yabanci portfoy

yatirimlart konusunu tamamlayan konulari alt boliimde incelenmistir.

3.1. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlari

Uluslararast portfdy yatirimlari, yatirnmcilara farkli {ilkelerde wulusal
kosullardan daha farkli pozisyonlarda ve farkli sirketlere yatirim yapma olanagi
sunmaktadir. Uluslararas1 alanda yatirim yapmak ayni zamanda yatirimcilara,
portfdy cesitlendirmesi yapmak suretiyle riskini ve getirisini farklilagtirabilme

imkani sunmaktadir (MVurgun, 1994: 13).

Ulusal ve uluslararasi ¢esitlendirmede yontem aymi olmakla birlikte,
uluslararas: yatirimlarda ulusal ¢esitlendirmeye gore portfoy optimizasyonu daha iyi
saglanabilmektedir. Portfoy optimizasyonu ancak en diisiik risk ve en yiiksek getiri

seviyesinde saglanabilmektedir.

Farkli ilkelerdeki portfoy yatirimi, yatirimcilara daha fazla c¢esitlilik
saglamaktadir; ancak uluslararasi alanda portfoy yaparken dikkat edilmesi gereken

yatirim yapilan iilke borsalar arasindaki korelasyonlardir.

Aralarinda yliksek korelasyon bulunan {ilke borsalar1 birlikte hareket
ettiginden, bir borsada zarar edildiginde, digerinde de zarar etme olasilig1 yiiksek

olmaktadir. Ayn1 durum menkul kiymetler arasindaki iliski i¢in de gecerlidir. Ayni
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yonde hareket etme egilimi igerisinde olan menkul kiymetlerle riski azaltmak soz

konusu olamamaktadir (Calvo, Leiderman, Reinhart, 1993: 108).

Portfoy yatirimlarinda riski azaltmanin bir diger yolunun da endiistri
cesitlendirmesi oldugundan bahsetmistik; ancak yapilan arastirmalar gostermistir ki,
uluslararas1 ¢esitlendirme yapmak, sadece wulusal diizeyde yapilan endiistri

cesitlendirmesine gore riski daha fazla azaltmaktadir.

Uluslararas1 sermaye piyasalar1 birbirleriyle tam bir iliski icerisinde
olmadiklarindan, portfoy cesitlendirmesi imkanmi ortaya ¢ikarmaktadir. Ulke
borsalar1 arasindaki korelasyona bakarak yada menkul degerler arasindaki iliskileri

inceleyerek portfoy optimizasyonunu saglamak miimkiindiir.

Uluslararas1 alanda yatirim yapabilmek i¢in yatirimcilarn dikkat ettigi
noktalardan birkagindan bahsedecek olursak, {ilkedeki menkul kiymetlerin
verimliliklerinin farkli olmas1 gereklidir. Yani iilkedeki farkli endiistrilerdeki veya
ayni sektorde faaliyet gosteren sirket hisse senetlerinin farkli yonlerde hareket

etmesi gerekir (Calvo, Leiderman, Reinhart, 1993: 109).

Yatirim yapilacak iilkedeki enflasyon oranlari ise bir diger dnemli noktadir.
Yatirimcilar enflasyon riskine karsi korunmak istemektedirler. Dolayisiyla elde
edecekleri getiriyle birlikte alim gii¢lerini enflasyon karsisinda korumayi veya
arttirmay1 hedeflerler (Uzunoglu, Alkin, Giirlesel, 1997: 65).

Bu nedenle yatirnm yapilirken segilecek iilkelerin enflasyon rakamlarinin
farkli olmasini tercih etmektedirler. Boylelikle farkli iilkelerde riski dagitmak

miumkin olabilmektedir.

Ulkelerin enflasyon rakamlarmin yam sira biiyiime oranlarinin da farkli
olmas1 tercih edilir. Riski gelismis ve gelismekte olan iilke borsalar1 arasinda
dagitmanin daha uygun oldugu diisiiniilmektedir. Ulkenin genel ekonomik
gostergeleriyle birlikte, yatirim yapilacak isletmeyle ilgili de bilgi sahibi olunmasi
gerekir. Bu nedenle araci kurumlan sirketlerle ilgili tam enformasyon saglamasi ¢ok
onemlidir. Sirketlere ait mali tablolarin zamaninda ve uluslararas:1 standartlarda
yatirimeilara ulastirilmasi gerekir. Ulkede yabanci yatirimcilara uygulanan yatirim
kosullarinin da uygun olmasi ve yatirimcilar tarafindan bilinmesi gerekir (Uzunoglu,

Alkin, Giirlesel, 1997: 89).
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Yatirim portfoyleri tamamen yatirimeilarin ihtiyaglarina gore belirlenir. Ayni
risk seviyesini tagiyan menkul kiymette yiiksek getiri olan tercih edilir. Bu durumda
yatirimcinin riskin ne kadarini géze alabildigi onemlidir. Riskten kaginmak isteyen
bir yatirimci ise getirisini daha diisiik seviyede tutacaktir; ancak sadece tek yonli
yatirim yapmak yerine, yatirimcilar yiliksek riskli bir menkul degerle, diisiik riskli bir
menkul degerden olusan veya zit korelasyona sahip iilke borsalarinda portfoy

olusturarak risklerini dagitabilirler.

3.1.1. Uluslararas:1 Finansal Piyasalar

Ulusal piyasalarda fon sunanlar ve talep edenler belirli bir iilke ile smirh
iken, uluslararas1 sermaye piyasalarinda, fon arz ve talebi uluslararasi fon arz ve
talep edenlerle birlikte, ulusal sirketlerin disinda ayn1 zamanda fon talep eden ve

cogunlukla uluslararas: arenada faaliyet gosteren global sirketlerdir.

Uluslararas1 sermaye piyasalar1 biiyiik c¢apli isletmelerin uzun vadeli fon
ihtiyaclarmi karsiladiklari, bir¢ok iilkenin kismen de olsa uluslararasi piyasanin bir
pargasinin oldugu ve bir¢ok {iilkenin tasarruf sahiplerinin islem yaptig1 piyasalardir

(Pazarlioglu, Giilay, 2007: 4).

Uluslararas1 sermaye piyasasi son yillarda islem hacmi itibart ile 6nemli
boyutlara ulagsmistir. Giinlimiizde basta New York Borsasi olmak iizere Tokyo,
Londra, Frankfurt uluslararasi sermaye piyasasinin Onemli merkezleri haline
gelmistir. Bu piyasalarda etkin rekabet olmasiyla birlikte ayn1 zamanda dayanigma

da s6z konusudur.

Uluslararas1 sermaye piyasasinin etkin olarak isleyebilmesi asagida siralanan

kosullarin saglanmasina baghdir (Y1lmaz, Yilmaz, 1999: 18):

. Ulusal ekonominin giiclii ticari ve endiistriyel potansiyele sahip olmasi,

uluslararasi piyasada islem yapabilecek bir risk sinifina ait olmast,

. Uluslararas1 piyasada islem yapabilecek nitelikte fon talebi ve arzinin

bulunmasi,

. Uluslararas1 finansal islemlerin gergeklestirilmesinde kullanilabilecek

istikrarli para birimlerinin olmasi,

. Uluslararas1 piyasada islem yapmak isteyen lilke yada isletmelerin
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uluslararas1 piyasalar ile entegrasyonunu saglayabilecek etkin bir ulusal

sermaye piyasasinin olusmas,

. Uluslararas1  sermaye hedeflerinin transferini saglayacak yasal

mevzuatin bulunmasi,

e Uluslararas1 sermaye piyasasi islemlerini ulusal sermaye piyasasina

gore tercihli kilan bir vergi yapisinin olugmasi,

. Uluslararasi sermaye piyasasinin daha diisiik maliyet ile fon saglamasi,

bu piyasaya sunulan fonlardan daha yiiksek gelir elde edilmesi,

. Ulusal sermaye piyasasinda islem goren menkul kiymetlerin
fiyatlandirilmasindaki etkinlik ve ulusal sermaye piyasasinda aracilik yapan

kurumlarin giivenilirligidir.

Piyasalarin etkin olarak isleyebilmesi, saydigimiz kriterlerin gerceklesmesine
baglidir. Uluslararasi isletmelerde de sermaye yapisinin olusturulmasinda temel
kriterlerinden biri sermaye maliyetini minimize etmektir. Bunu da uluslararasi
arenada fon talep ederek elde edebilirler. Ancak iilkelerin fon transferlerini
kisitlayict  yasal simirlamalarin  olmasi, sermaye maliyet minimizasyonunu
engellemektedir. Bu nedenle yasal engellerin ortadan kaldirilmasi, etkin bir piyasa

icin gereklidir (Yilmaz, Yilmaz, 1999: 22).

Fon arz edenlerle fon talep edenlerin karsilagtigi uluslararasi piyasalarda,
daha dar kapsamli olan ulusal pazarlara gore, daha diisiik maliyetli fon
saglandigindan isletmeler bu piyasalara yonelmektedir. Uluslararas1 pazarda islem
yapan isletmeler, bircok iilkede yatirim yapan, bir¢ok pazarda faaliyet gdsteren ve
farkli para birimleriyle islem yapan sirketlerdir. Bu da uluslararasi finansal

yonetimin olmasini gerektirmektedir.

Uluslararas1 piyasalar temel olarak iki Onemli islevi yerine getiriler.
Bunlardan bir tanesi ulusal piyasalar ile uluslararasi piyasalarin entegrasyonunun
saglanmasidir. Bir yandan finansal sistemin genislemesi saglanirken, diger yandan

ulusal piyasalarin finansal piyasalar tizerindeki etkisi artmaktadir.



68

3.1.2. Uluslararasi Portfoy Yatirnmlarimin Yatirnmeilar Uzerine Etkileri

Finansal araclarin uluslararasi alanda genislemesi daha fazla fon alici ve
saticisinin  bir araya gelmesi demektir, bOylece finansal piyasalarda etkinlik
artmaktadir ve biiylime artmaktadir. Uluslararasi alanda karsilasan fon arz ve
talepleri, fon saglamak isteyen sirketler kadar yatirimcilar iizerinde de olumlu
etkileri vardir. Finansal alandaki biitlinlesme yatirimlarin artmasiyla birlikte iilke
refahina katki saglarken, bireyler de fayda saglamaktadir. Yatirimcilara sagladigi

katkilar1 asagidaki gibi siralayabiliriz (Esen, 1998: 24-26):

1- Sermaye piyasalarinin biitiinlesmesiyle birlikte, arac1 kurumlar
serbestge yatirimceilara hizmet ve tiriin sunumunu yapabilmektedirler. Bunun
yatirimceilar tizerindeki etkisi ise serbestlesen finansal piyasalarda fon arzi ve
likiditenin artmasiyla birlikte yatirimeilar yatirim kararlarinm tiim tilkelerdeki
finansal gelismeleri g6z Oniinde bulundurarak daha istikrarli kararlar

alabileceklerdir.

2-  Biitiinlesmenin diger bir faydasi ise, yabanci yatirnmcilarin bizim
ilkemizdeki yaptig1 yatirimlarla islem hacminin artmasina katki

saglamasidir.

3- Tirkiye sermaye piyasalarinda, yerli yatinmcinin piyasalara
cekilmesinde eksiklik yasansa da, fiyat dalgalanmalarinda ve yiiksek getiri

imkanlarindan dolay1 yabancilarin ilgisini ¢gekmektedir.

4-  Tirk sermaye piyasalari, uluslararasi alanda ‘Emerging Piyasalar’
olarak adlandirilir. Emerging piyasalarin 6zelligi hizli gelisme potansiyeline
sahip olmasiyla birlikte yiiksek getiri saglar ve ayn1 zamanda yiiksek riski de

beraberinde getirir.

5-  Tirkiye’de IMKB’de dalgalanma fazla olabilmektedir. Riskli olmas1 da
buradan kaynaklanir. Dalgalanmanin nedeni ise, {ilkedeki ekonomik

istikrarsizliktan ve borsanin s1g olmasindan kaynaklanmaktadir.

3.1.3. Uluslararasi Finansal Piyasalarda Volatilite
Volatilite, kisa bir siire i¢inde borsa getiri degerlerinin belirli bir ortalamadan

uzaklagmasi anlamina gelmektedir. Yasanan ani inis ve ¢ikislarin belli bir nedene
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bagli olmamasi, yatirimcilar1 sermaye piyasalarindan uzaklagtirarak islem hacminin

artmasinda olumsuz bir etki yaratmaktadir.

Son yillarda finansal piyasalarin artmasiyla, sermaye piyasalarindaki
gelismeler tiim diinyada reel iiretimdeki gelismelere gore daha c¢ok izlenir hale
gelmistir. Ozellikle gelismis iilke finans sektdrlerinin toplam piyasa degerinin milli
gelir ilizerinde seyrediyor olmasi, sermaye piyasalarina verilen 6nemin artmasinin

nedenlerinden biridir (Giirlesel, Alkin, Uzunoglu, 1997: 106-110).

Ulkedeki gerek bireysel gerekse kurumsal tasarruflarin  yatirima
dondistiiriilebilmesi, sermaye piyasalarinin gelismis olmasi ve saglikli ¢alismasiyla
dogrudan ilgilidir; ancak Tirkiye’ye bakildiginda sermaye piyasalarinda
yatirnmcilarin ~ oraninin, niifusa goére olduk¢a diisiik seviyelerde kaldigi
goriilmektedir. Gelismis sermaye piyasalarina sahip llkeler, finans piyasalarini
gelistirmek i¢in aragtirma kaynaklarint ve zamanlarini finansal piyasalar {izerine
yogunlastirirken, IMKB volatilitesinin yiiksek seviyelerde volatilite gdstermesi, yerli

yatirimcilarin borsaya olan talebini olumsuz etkilemektedir (Korkmaz, 2001: 71).

Fiyatlardaki volatilite ve islem hacmi arasinda yiiksek bir korelasyon oldugu
cesitli piyasalarda yapilan aragtirmalarla ortaya konulmustur. Bu iligkinin nedeni tam
olarak agiklanamasa da, yiiksek korelasyonun 0neminin sebepleri agiktir. Finansal
piyasalar hakkinda bilgi edinmek i¢in, s6z konusu piyasanin volatilitesine ve islem
hacmine bakmak gerekmektedir. Yatirimer portfdy olustururken bir¢ok unsuru goz
oniinde bulundurur. Piyasadaki fiyat volatilitesi ve fiyatlar da bu unsurlardan
yalnizca biridir. Bir piyasada eger islem hacmi yiiksek degilse bu durumda
akigkanlik azdir. Bu da piyasada yiiksek fiyat volatilitesi oldugunu gosterir. Eger
finansal piyasalarda islem hacmi yiiksekse, bu durumda akigkanligin ¢ok oldugunu

ve fiyat volatilitesinin diisiik oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Yabanci yatirnmcilarin IMKB’yi tercih etmelerinin nedeni de yiiksek fiyat
volatilitesidir. Yiiksek faiz oranlar1 kisa vadeli yabanci yatirimlar1 ¢eken diger bir
unsurdur. Yabanci yatirimcilar iilkeye geldiklerinde, paralarimi Tiirk Lirasina
cevirerek yatirim yaptiklarindan piyasadaki doviz arzi artmaktadir. Yiikselen doviz
arzi ise, dalgali kur sisteminde doviz fiyatlarinda diismeye yol agmaktadir. Kur riski
ise bu noktada yabanc1 yatirimcilar i¢in 6nem arz etmektedir. Yatirimcilar borsadan

elde edecekleri getirinin, doviz kuru riskine maruz kalmasini istemeyecekler,
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dolayisiyla iilkeden paralarini ¢ekmek isteyeceklerdir. Bu noktada yiiksek fiyat
volatilitesine sahip hisse senetleri yerine yiiksek faiz veren finansal araglar tercih
edeceklerdir. Tirkiye’deki faiz oranlari, yabancilarin kendi iilkelerindeki diisiik
faizlerle elde edecekleri risksiz getiriden daha fazlasini yatirimcilara sagladigindan

Tiirkiye finans piyasalari cazip hale gelmektedir (Akyliz, Boratav, 2002: 37).

3.2. Risk Tanim, Risk Tiirleri ve Simiflandirilmasi

Risk genel olarak beklenmeyen sonuglarla karsilasma olasiligini
gostermektedir. Risk, bir konuda tahmin etme potansiyelini etkileyerek sonuglari
belirleyen c¢evresel faktorlerdir. Finansal agidan risk ise, bir getirinin gelecegin
alternatif durumlara bagli olmasi ve bu durumlardan en az birinin negatif ya da

pozitif sonuglanabilmesi durumudur.

3.2.1. Risk tiirleri

Bir yatirim yaparken yatirimcinin diislindiigii tek bir sey vardir, o da elde
edecegi getiriyi maksimum diizeye tasimaktir. Ancak portfdy yatirimlarinda goz
oniinde bulundurulmasi gereken bir diger faktor, getiriyi maksimize etmeye

calisirken risk diizeyini minimumda tutmaya ¢alismaktir.

Yatirime1 elde edecegi getiri ve goze alabilecegi risk arasinda bir tercih
yapmak durumundadir. Bu durumda riski bir sekilde dagitmak isteyecektir. Riski iki
temel grupta inceleyebiliriz. Bunlardan birincisi; sistematik risktir. Sistematik riskler
cesitlendirmeyle veya farkli yontemlerle azaltilamayan risklerdir. Bir baska deyisle
diinya konjonktiiriinden kaynaklanan ve her bir yatirnmcinin katlanmasi gereken

risktir (Karluk, 1997: 406).

Piyasa bir biitlin olarak yiikselme trendine girdiginde, biitiin menkul
kiymetlerin degeri yiikselecektir. Finansal varliklarin getirileriyle, kendi sinifindaki
finansal varliklarin degerleri arasinda sistematik bir iliski vardir. Bu nedenle finansal
varliklar arasinda yapilacak bir cesitlendirmeyle, sistematik riskten kaginmak
miimkiin degildir. Bu riskleri genel olarak; pazar riski, faiz oran1 riski ve enflasyon

riski olarak siralayabiliriz.
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Bir diger risk ise; cesitlendirmeyle azaltilabilecek olan sistematik olmayan
risktir. Sistematik olmayan risk grubunu; yonetim riski, faaliyet riski, endiistri riski,

finansal risk olarak siniflandirabiliriz.

Herhangi bir iilkedeki ekonomik durumdan kaynaklanan riskler, yatirimci
acisindan olumsuz bir etken olusturur ve portfoy cesitlendirmesine giderek, goze
alacagi riski azaltma yoluna gidecektir. Sistematik olmayan risklerden farkli

enstriimanlara veya farkli iilkelere yatirnm yaparak ka¢inmak miimkiindiir.

3.2.1.1. Sistematik Risk

Sistematik riski genel olarak tanimlarsak; tiim yatirimlarin getirilerini
etkileyen risk olarak tanimlayabiliriz. Sistematik riskin kaynaklari, sosyal, ekonomik
ve politik ¢cevredeki degismelerdir. Bu degismeler piyasadaki tiim menkul kiymetleri
ve isletmeleri ayn1 anda etkiler diyebiliriz. Bu alt bolimde sistematik risk ti¢ baglik

altinda incelenmistir.

3.2.1.1.1. Enflasyon Oram Riski
Enflasyon riski; yatirim aracit ayirt etmeksizin her tiirli finansal varlik
yatirnminda istlenilen bir risktir. Enflasyon riski zaman icerisinde mal ve hizmet

fiyatlarindaki artig sonucunda, ayni gelir seviyesinde satin alma giiciinii ifade eder.

Gelismis tlilke ekonomilerinde yapilan arastirmaya gore, sabit getirili yatirim
araglar1 enflasyona kars1 koruyucu bir finansal ara¢ olamamaktadir. Hisse senetlerine
bakildiginda ise, fiyat endeksleriyle arasindaki korelasyon ¢ok yiiksek olmasa bile,
enflasyona kars1 koruyucu oldugu kabul edilmektedir (Eduardo, 1996: 412).

Yatirim yapilacagi zaman enflasyon oraninin iyi tahmin edilmesi gerekir.
Satin alma giicliniin azalmasi, menkul kiymetlerin reel verimini azaltmaktadir.
Dolayist ile enflasyon oraninda yanlis bir tahmin yiriitiilmesi, yatirimcilart satin

alma giicii riskiyle kars1 karsiya birakacaktir.

Enflasyondan kaynaklanan satin alma giiclindeki azalma eger yatirim yapilan
menkul kiymetler ile karsilanabiliyorsa ve getiri enflasyon ortaminda
arttirtlabiliyorsa, bu durumda yatirnm yiiksek dereceli olarak siniflandirilir. Eger
yatirim yapilan menkul kiymetler enflasyon karsisinda koruyucu olamiyorsa, bu

durumda yatirimlar diisiik dereceli olarak siniflandirilacaktir.
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Menkul kiymet yatirimlarinda, enflasyona karst koruma i¢in dikkat edilecek
nokta, yatirim yapilan girketin tirettigi mal ve hizmetlerin degisebilir olmasidir. Ayni
zamanda bu sirketin satis miktarlariyla, satig fiyatlar1 arasindaki iligkinin yiiksek
olmamasi gerekir. Yatirim yapilan sirket, enflasyon oranini mal ve hizmetlerine

yansitabilmelidir.

3.2.1.1.2. Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, piyasadaki faiz oranindaki degismelerden kaynaklanan, daha
Once yatirim yapilmis finansal varliklardan elde edilecek getirilerdeki azalmay: ifade
eder. Yatirim yaparken riske girmekten kacinarak, sabit getirili finansal araglara

yatirim yapanlar faiz orani riski ile kars1 karsiya kalmaktadirlar.

Faiz oranlarindaki degismeler karsisindaki etkiyi en aza indirebilmek i¢in
yapilacak olan, daha Once satin alinmis olan tahvili vade sonuna kadar elde
tutmaktir. Boylelikle anaparaya zarar gelmeden faizin tamami alinmis olacaktir.
Vadesine az kalan ve getirinde vade sonuna kadar fazla bir degisiklik olmayacagi
diistiniilen tahviller, riskten korunmak isteyen yatirnmcilar igin alternatif

olusturmaktadir (Akdis, 2002: 5).

3.2.1.1.3. Pazar Riski

Pazar riski bazen belli bir nedene bagl olarak, bazen de herhangi bir neden
olmadan menkul kiymet piyasalarinda yasanan dalgalanmalarin olusturdugu risktir.
Piyasalarda yasanan bu dalgalanmalar menkul kiymetlerin degerini diisiirticii etki
olusturabilmektedir. Piyasadaki volatiliteden kaynaklanan riskler direkt olmayan risk

olarak isimlendirilebilir (Kutlar, 2005: 252, 308).

Direkt riskler olarak, faiz orami riski, doviz kuru riski, hisse senedi
fiyatlarindan kaynaklanan riskleri siniflandirabiliriz. D6viz kuru riski hem igletmeler
tizerinde hem de yatinmcilar iizerinde etkili olmaktadir. Cesitli siyasal olaylar,
O0demeler dengesindeki agiklar gibi nedenlerle meydana gelebilecek, ulusal para
degerindeki azalma veya artma doviz kuru riskini olugturmaktadir. Doviz kurlarinda
yasanan degismelerden kaynakli olarak isletmelerin bilancolarinda yasanabilecek
olumlu veya olumsuz degisimler, dogrudan sirket hisse senetleri iizerinde etkili
olmaktadir. Dolayisiyla doviz kurlarimin etkisi yatirnmcilarin elde edecegi getiriler

tizerinde etki yaratacaktir
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Ulke igindeki karisikliklar, beklenmeyen sorunlar, ekonomi politikalar:
menkul kiymet piyasalarinda dalgalanmalara neden olur. Yatirimcilarin piyasalarla
ilgili olarak olumlu veya olumsuz diisiinceleri menkul kiymet pazarlarinin etkinligini

farklilastirici rol oynayabilmektedir.

Geligmis tilkelerin sermaye piyasalarinda hisse senetleri, herhangi bir fiyat
degisikligi gosterdiginde bu trend uzun siire devam edebilir. Gelismekte olan
finansal piyasalarda ise dalgalanma daha yiiksek olmaktadir. Hisse senetlerinin fiyat
dalgalanmalarmin ge¢mis donemleri incelendiginde, fiyat hareketlerinin araligi ne

kadar genisse Pazar riskinin de o kadar fazla olacagi soylenebilir.

Pazar riski, sabit getirili menkul kiymetler {izerinde hisse senetlerinde oldugu
kadar fazla etki yaratmamaktadir. Hisse senetleri icerisinde ise, yliksek kaliteli
olarak adlandirilan hisse senetleri Pazar riskine karsi daha dayanikliyken, diisiik

kaliteli hisse senetleri Pazar riskinden daha ¢ok etkilenmektedirler.

3.2.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Bu tiir risk, halka agik sirketlerin faaliyette bulundugu endiistriye 6zgiin
faktorlerden kaynaklanir. Belli bir sirket ve endiistri kosullarinin ortaya ¢ikardigi risk
oldugu icin ¢esitlendirme yolu ile giderilebilir. Yatirimcilarin farkli endiistri ve
firmalara ait menkul degerler arasinda cesitlendirmeye giderek sistematik olmayan
riski elimine etmeleri miimkiindiir. Bu alt boliimde sistematik olmayan riskler dort

baslik altinda incelenmistir.

3.2.1.2.1. Yonetim Riski

Yatinm yapilacak sirketin, sirket politikalar1 hisse senetleri tizerinde etkili
olabilmektedir. Sirket yoneticilerinin uygulamaya koyacaklar1 yanlis bir karar, yanls
yatirim alanma girilmesi, pazarlama veya biiylime stratejilerinin  dogru
belirlenememis olmasi elde edilecek karlar iizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir

(Afsar, 2004: 22).

Yapilacak yanlis yatirim kararlari, isletmenin sabit giderlerinde artmaya yol
acacak, dolayisiyla faaliyet riskinin ortaya c¢ikmasina neden olacaktir. Sirket

politikalarinin, toplu sdzlesmelerinin greve yol agabilecek olmasi ise finansal riskini
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olumsuz yonde etkileyecektir. Bu nedenle yatirim yapilirken, sirketin yonetim
politikas1 hakkinda bilgi sahibi olmak, yonetim riskinin doguracagi olumsuz

sonuglardan korunmay1 saglayacaktir.

3.2.1.2.2. Faaliyet Riski

Faaliyet riski sirket calisanlarinin kasith veya yanliglikla yaptig1 yanliglar ile
teknolojik hatalardan kaynaklanan risktir. Bu riske karsi sistemlerin denetiminin
diizenli olmasi, sirket planlamasinin iyi yapilmasi gerekmektedir. Yonetimden
kaynaklanan eksiklikler prosediir yanlisliklar1 faaliyet riskine neden olacagi gibi,
piyasa riskine de neden olabilmektedir. Stratejik planlama bu noktada ©Onem
kazanmaktadir. Isletmenin faaliyet gosterdigi yer gibi unsurlar dogru belirlenmeli,
maliyetleri arttiracak risklerden kaginmak i¢in sirket planlanmasi dogru yapilmalidir

(Gujarati, 1999: 712).

3.2.1.2.3. Endiistri Riski

Yatirimcilar agisindan, tercih edilecek menkul kiymetin bagli oldugu endiistri
onem tagimaktadir. Endiistriler birbirine benzer mal ve hizmetleri iireten
isletmelerdir. Ulkede izlenen politikalar, endiistri ile ilgili tesvikler veya yasalar belli
endistriler tizerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla bir endiistrinin etkilendigi
kosuldan, farkli bir alanda iiretim yapan endiistri etkilenmeyebilir. Bu noktada

ortaya endiistri riski ¢ikmaktadir.

Endiistrilerde yasanacak olumlu veya olumsuz pozisyonlar, isletmelerin
sermaye piyasalarindaki durumunu da etkileyecektir. Sirket hisseleri olumsuz bir
durumda deger kaybedebileceginden, yatirimcilar bu riske karsi kendilerini korumak
isteyeceklerdir. Yatirimcinin, endiistrilerle ilgili gelismeleri ve devlet tesviklerini

takip etmesi, ileriye yonelik tahminlerinin daha tutarli olmasini saglayacaktir.

Endiistrinin iiretim yaptig1 alan ise bir diger 6nemli konudur. Eger isletme
zorunlu tiiketim mallar1 iretiyorsa bu durumda mallara olan talep piyasa
kosullarindan ¢ok kolay etkilenmeyecek, dolayisiyla menkul deger fiyatlarindaki
dalgalanmalar fazla olmayacaktir. Yurtdisi baglantili olan iiretimlerde, hammadde
ithtiyact yurtdisindan karsilaniyorsa bu durumda endiistrinin, yerli hammadde

kullanilan endiistriye gore daha fazla risk tasidigini1 s6ylemek miimkiindiir.
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3.2.1.2.4. Finansal Risk

Finansal risk simdiki ve gelecekteki bir zaman arasinda c¢evredeki
degisimlerin bir sonucu olarak portfoylerdeki olasi degisimlerin olgiimii olarak
tanimlanmistir. Yatirimei agisindan finansal risk, bugilin bir sirket hisse senedine
yapilan yatirnmin gelecekteki getirisi ve bu geliri elde edebilme olasiligidir. Hisse
senetlerinde sirkete ortak olan yatirimcilarin, kar paylarini almasi ve sermaye

paylarini geri almalar1 konusunda herhangi bir hukuki diizenleme bulunmamaktadir

(Gujarati, 1999: 744).

Sabit getirili yatirim araglarina baktigimizda ise, tahviller hisse senetleriyle
karsilastirildiginda finansal risk acisindan daha giivenilirdir. Tahvil sahiplerinin vade

sonunda alinacak miktarin 6denmesi yasalarla korunmustur.

Hisse senetlerinde gelecege yonelik, tahvillerdeki gibi bir korunma
bulunmamaktadir. Hisse senedi yatirnmlarinda elde edilecek getiri, isletmelerin
faaliyetleriyle dogrudan ilgilidir. Uretilen mal ve hizmet, iiriinlerin gordiigii talep ve
isletmenin elde edecegi getiri ayn1 zamanda yatirimcilarin finansal iiriinlerden elde
edecegi getiriyi etkileyeceginden, sirketle ilgili tahminlerin dogru yapilmasi

gerekmektedir.

Sirket ac¢isindan finansal risk konusuna baktigimizda, isletmenin faaliyet
gosterdigi sektor, rakiplerin daha kuvvetli olmasi, sirketin kaynaklari, tirlinlerin
modasinin ge¢gme olasilifinin olmasi gibi unsurlar finansal riski olusturmaktadir.
Dolayisiyla igletmenin rakipleri arasindaki durumu, piyasada tekelci konumda

olmasi bu isletmenin hisse senedine olan talebi etkileyecektir.

3.2.2. Riskin Dagitilmasi

Yatirimcilar yatirimlarini yaparken elde etmek istedikleri getiriyi ve goze
alabilecekleri risk oranini géz 6niinde bulundurarak yatirim yaparlar. Ornegin hisse
senedi yatirnmlarinda, sirketlerin yonetimi, makro ekonomik konjonktiirden
etkilenme siddeti 6nemlidir. Enflasyona karsi korunmak isteyen bir yatirimci ise
bliyiik 6lgiide devlet tahvillerinden uzak durmay1 tercih edecektir. Likiditeye 6nem
veren bir yatirnmci, en fazla islem goéren hisse senetlerine yonelme egiliminde

bulunacaktir (Karsli, 2004: 21).
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Yatirnm yapilirken riskin dagitilmasi biiyiilk onem tagimaktadir. Makro
ekonomik gostergelerdeki degismelere gore, secilecek yatirim aracinda karar vermek
miimkiindiir. Bu yerli yatirimcilar i¢in oldugu kadar, yabanci yatirimcilar i¢in de
gecerlidir. Uretim sektdriinde zorunlu mallar {ireten bir sirketin degeri, kriz
zamanlarinda da cok fazla etkilenmeyecektir. Oysa liikks mal tliketimleri kriz

zamanlarinda daha fazla etkilenmektedir.

Yatirnmcinin 6nem verdigi konu sayet elindeki menkulii ihtiyaci oldugu anda
likide cevirebilmek ise, bu durumda alim satimi en kolay yapilabilen, en ¢ok islem
goren hisse senetlerine yatirnm yapacaktir. Bu ayni zamanda riski goze almak
istemeyen bir yatirnmci da olabilir. Dolayis1 ile daha ¢ok klasik hisse senetlerine

yatirim yaparak, riskten kaginmak isteyebilecektir (Ercan, 2000: 43).

Enflasyonist etkinin oldugu iilkelerde, devlet tahvilleri enflasyon karsisinda
kisinin anaparasini korumasina yeterli olamayabilir. Devlet tahvilleri ile faiz oranlari
z1it yonlii bir korelasyon igerisinde olduklarindan, faiz oranlarini tahmin ederek

devlet tahvili satin almak daha makul olacaktir.

Enflasyon karsisinda karmi arttirmak isteyen bir yatirimei, eger faiz
oranlarinda bir diisme bekleniyorsa bu durumda devlet tahvillerine yonelebilir.
Devlet tahvilleri de yine riskten kagman ve anaparasini uzun vadede korumay1
amaglayan yatirimcilar i¢indir; ancak bu noktada devlet tahvilinin, faiz oranlarindan

daha yiiksek bir getiri getirmesi gereklidir.

Yeni kurulan, gelecek vaat eden sirketler ve yonetimi el degistirmek {lizere
olan sirketler de yatirimcilar i¢in yiiksek getiri potansiyeli tasiyan hisse senetleri
arasinda yer almaktadir; ancak bunlar riskli yatirimlar olacaktir. Her zaman sirketler
kendilerinden beklenen performans: sergileyemeyebilirler. Bu durumda deger
kazanmas1 beklenen hisse senetleri, deger kaybederek yatirimciyr zarara

stiriikleyebilir. Bu nedenle riski ¢esitli yontemlerle dagitmak gerekir.

Makro ekonomik konjonktiirden etkilenen bir sirket ile birlikte,
konjonktiirdeki azalmalardan etkilenmeyecek bir sirkete yatirim yapmak riski
dagitmak i¢in dogru bir karar olacaktir. Boylece bir sirket zarar ederken, digerindeki
kazancla kaybini telafi edebilecektir. Endiistrilerin ekonomik kosullardan etkilenme

siddeti ve her endiistrinin hem wuluslararasi alanda hem de {ilke igerisindeki
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gelismelerden etkilenmesi ayn1 boyutta olmayacagi i¢in endiistriler lizerinde dagilim

yapmak uygun olacaktir.

3.2.3. Uluslararasi Portfoylerde Cesitlendirme ve Portfoy Riski

Teknolojik gelismelerdeki hizlanmayla birlikte, ekonomik uluslararasi
iliskiler de hiz kazanmis ve uluslararas1 yatirimlar gelismeye baslamistir.
Yatirimcilar portfoy olustururken, yatirimlara s6z konusu olan ¢ok sayida portfoy
enstriiman1 vardir. Finansal piyasalardaki globallesmenin artmasiyla birlikte bu
cesitlilik de artmistir ve yatinimcilar diinya capinda faaliyet gostermeye

baslamiglardir (Tekin, Arin, Onen, Soydan, Karakas, 2004: 5).

Ulkelerin ekonomilerindeki biiyiime sermaye piyasalarmdaki gelismelere de
hiz kazandirmistir. Bununla birlikte menkul kiymet piyasalari daha cazip hale
getirilmek i¢in yeniden yapilanma siirecine girmistir. Bu yapilanma 1986 yilinda
Londra Borsasiyla baslayan ve diger {ilke borsalarina da yansiyan bir baslangi¢
olmustur. Menkul kiymet piyasalarindaki gelismeler, yatirimcilar agisindan yatirim
araglarinin ve yatinm enstriimanlariin g¢esitlendirilmesi ihtiyacini dogurmustur

(Dickey, Fuller, 1979: 430).

Ulkelerin uluslararas1 alanda rekabet edebilmesi igin borsalarin gelismis
olmasiyla birlikte, yatirnmcilara hizmet veren araci kurumlarin gelismislik diizeyi de
onemlidir. Yabanci yatirimcilar agisindan araci kurumla tam bir bilgi aligverisi

icerisinde olmasi portfoy yatirimi yaparken 6nem arz etmektedir.

Menkul kiymet piyasalar1 global finansal piyasalarla yakin bir iligki i¢indedir.
Ornegin diinyanin en gelismis borsas1 olan New York Stock Exchange ekonomik
hayatla tamamen biitiinlesmis bir yapiya sahiptir. Bazi iilke borsalar1 ise, digerlerine
gore daha fazla uluslar arasi yatirimlara yonelmislerdir. Hollanda, Almanya, Londra

ve New York Borsalar1 bu érneklerden birkagidir.

Borsalar stirekli olarak hiikiimetler tarafindan izlenmektedir. Bazi hiikiimetler
ulusal tasarruflarin yabanci yatirnmeilar tarafindan kurutulmasini 6nlemek amaciyla
vergilerle yabanci portfdy yatirimlarma kisitlamalar getirmeye calismaktadir.
Gelismis borsalarin aldigi bu tedbirlerin yani sira, gelismekte olan iilkelerdeki fon
ihtiyacin1 karsilamak amaciyla ise portfdy yatirimlarimi tesvik edici girisimlerde

bulunulmaktadir.
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3.3. Global Finans Merkezleri

Literatiirdeki global finans merkezlerine yonelik ¢alismalar, ¢esitli faktorler
gdz oniine almarak yapilmistir. Ulkelerdeki bankalarin sube sayilari, halka arz edilen
sirket sayisi, islem hacmi, menkul kiymet piyasalarinin biiyiikliigii kriterlerine gore,

global sehir merkezleri siralamasi yapilmaya calisilmistir.

Ingiltere’de Globalization and World Cities Study Groupand Network
(GaWC), sehirler iizerine arastirma yapmakta ve bununla ilgili raporlar
yayinlamaktadirlar. Diinya’daki global finans merkezlerini tespit etmek i¢in yapilan
bu calismada, dort sektdre gore puanlandirma yapilmistir. Bunlar; muhasebe,

reklam, hukuk ve reklam hizmetleridir (Murray, 2006: 745-746).

Tablo 8: Diinya Borsalarinin Simiflandirilmasi

Gruplar | Onem derecesi Alfa sehirler Beta Sehirler
1.Gru Londra, Paris, New San Francisco, Amsterdam, Boston, Dallas,
orUp York, Tokyo Sydney, Toronto Dusseldorf

Chicago, Frankfurt,

. Briiksel, Madrid,
Singapur, Hong

Bangkok, Pekin, Montreal, Roma,

2.Grup Kong, Los Angeles, IF\)/;EIDSICO City, Sao Stockhom, Varsova
Milano
Atlanta, Barcelona, Berlin, Buenos
3.Grup ) Moskova, Seul Aires, Budapeste, Kopanhag,

Hamburg, istanbul, Kuala Lumpur
Miami, Miinih, Sangay

Kaynak: Globalization and World Cities Study Group and Network: 2006

Buna gore Tablo.8’lin Alfa grubunda yer alan sehirler, diinya 6lgeginde en
onemli olarak goriilen gruplardir. Her gruptaki sehirler, kendi iclerinde siralanmustir.
Ayrica buradaki siralama, bir anlamda Istanbul’un rekabet etmesi gereken sehirleri

de gostermektedir.

3.3.1. Global Finans Merkezleri’nin Ornek Ulke Uygulamalar
Gelismekte olan ekonomilerin, finans merkezi olma hedeflerini degerlendiren
calismada, uluslararasi finans merkezlerinin sahip olmasi gereken o6zellikler agagida

siralanmigtir (Kara, 1990: 155):
. Ulkenin ekonomisi giilii ve biiyiik olmal.

. Bankacilik sektorii giiglii ve itibarli olmali.




79

. Serbest piyasa ekonomisini benimsemis ve 6zel girisime agik olmali.
o Yabanci sermaye akimlari tamamen serbest olmali.

e  Bolge bir dl¢iide merkezi hiikiimetten bagimsiz ve 6zerk olmali.

o Para birimi sabit ve giivenilir olmali.

. Iyi bir iletisim altyapis1 olmali.

. Iyi egitimli finans sektorii ¢alisanlar bulunmal.

. Iyi egitimli finans sektorii diizenleyicileri bulunmali.

e  Finans sektori diizenlemeleri esnek olmali.

o Mevcut konumda belli bir 6lgegin {izerinde finansal aktivite olmali.

o Yabancilarin sabit sermaye yatirimlart ve finans sektoriine girisleri

serbest olmall.
e  Giiclii bir hukuk altyapisina sahip olmali.

. Ulke i¢ huzursuzluktan uzak olmali.

3.3.2. Bolgesel Finans Merkezi Olarak Dubai
Dubai, Birlesik Arap Emirlikleri arasinda, Abu Dabi’den sonra 2. biiyiik
emirliktir. Dubai uluslararasi alanda finans merkezi olma yolunda, son donemde

girisimlerde bulunmus giizel bir 6rnektir.

Dubai’de oncelikle Dubai International Financial Centre (DIFC) adiyla bir
finans merkezi kurulmustur. Buras1 finans alaninda serbest bolge ilan edilmistir ve

merkez 6 ana sektorii bolgeye ¢ekmeyi hedeflemektedir (Alp, 2002: 144).
e Bankacilik (yatirim bankaciligi, kurumsal ve bireysel bankacilik),
e Sermaye Piyasasi (hisse senedi, bor¢lanma senetleri, tiirev iirlinler, emtia),
e Varlik Yonetimi (yatirim fonlarinin kurulusu, yonetilmesi),
e Sigorta ve Reaslirans,
e islami Finans,

e Operasyonel Destek Faaliyetleri,
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Bu sektorlerde faaliyette bulunan sirketlerin, DIFC’da islem yapabilmeleri
icin lisans almalar1 gerekmektedir. Burada faaliyette bulunmanin avantajlarini

siralayacak olursak (Alp, 2002: 151);
e Her tiir kazang tlizerinden sifir vergi,
e %100 Yabanci ortakligina izin,
e Ddviz islemleri ve sermaye hareketlerinde tam serbesti,
e Operasyonel destek (biirokratik kolaylik ve altyapi destegi),

Dubai’deki finans merkezinin (DIFC) i¢indeki en 6nemli kurumlardan biri de
Dubai International Financial Exchange’dir (DIFX). Dubai kurdugu finans
merkeziyle birlikte, uluslararasi alanda kendini gdstermek icin, serbest finansal alan

yaratmistir.

Oncelikli olarak bdlgedeki borsaya kote olan sirketlerin, yeni agilan finansal
merkeze de kote olmasi beklenmistir. Yeni agilan finansal merkezde, Oncelikli
olarak yasal mevzuda O6nem verilmistir. Gelismis tlkelerin finans merkezlerinin
yapilart incelenmis, biitiin global finans merkezlerindeki ©6nemli noktalar
birlestirilerek mevzuat olusturulmustur. Ayrica yasal ¢ergevenin olusturulmasindan
sonra, yeni diizenleyici kurumlar olusturulmustur. Bolgede yapilacak islemlerin her
tirlii vergiden muaf olmasi da sermayeyi {lilkeye c¢ekmek i¢in yapilmis bir

diizenlemedir.

3.3.3. Bolgesel Finans Merkezi Olarak Istanbul

Ulkede sirketler nerede konumlaniyorsa, finans sirketleri de dogal olarak bu
yapilanmanin bulundugu merkezde varliklarin1 devam ettiriyorlar. istanbul siiphesiz
ki Tiirkiye’nin finans merkezidir; ancak global anlamda bir finans merkezi olmasinin

diigiiniilmesinden Once, bolgesel bazda degerlendirmek gerekir (Demircan, Ankara
2003: 1).

Finansin tiim alt kollarinda genislemenin saglanmasi ya da tek bir finansal
alanda genislemeyi hedeflemek olabilir. Ornegin Liiksemburg, yatirrm fonu merkezi,
Ziirih ise 6zel bankacilik merkezi haline gelmistir; ancak bu noktada sektorel bir kriz

oldugunda, tek bir sektére bagimli olmanin getirecegi riske karsi iilke ekonomisi



81

giiclii olmak durumundadir. Dolaysi ile Istanbul i¢in daha kapsamli bir genisleme,

finans konusunda etki alanin1 giiglendirecektir.

Finansin alt sektorlerine yonelik genisleme iistiinde calisilabilecek sektorler

asagida siralanmistir (Demircan, Ankara 2003: 9):
e Bankacilik (yatirim bankaciligi, 6zel bankacilik, kurumsal bankacilik ),

o Sermaye Piyasast (hisse senedi, bor¢lanma senetleri, tiirev iiriinler,

emtia),

e Varlik Yonetimi (yatirim fonlarinin kurulusu, yonetimi ),

e Sigorta ve Reasiirans,

e Diger Finans Kurumlar (faktoring, leasing, tiiketici finansmani),
e Islami Finans Uriinleri,

e Operasyonel Destek Faaliyetleri,

Istanbul’un bolgedeki konumu acisindan, hem avantaji hem de dezavantaji
vardir. Diinyanin biiyiik borsalariyla saatlerinin yakin olmasi bir avantaj olurken,
yakindaki diinyanin en biiylik finans merkezlerinden biri olan Londra’nin bulunmast
rekabeti zorlastirmaktadir; ancak bolgesel olarak, Dogu Avrupa ve Ortadogu
Bolgelerinde genislemeyi tercih ederse, zaten bu bdlgedeki biiyliik finans
merkezlerinden biri Istanbul oldugu i¢in, genisleme daha kolay saglanacaktir (Unal,

1995: 39).

Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) nin yaymlamis oldugu Diinya Borsa
Endeksleri rakamlarina gore, 2008 yilinin Ocak ayinda 2007 yilinin Ocak ayina
oranla, Diinya Borsalarinda disiisler yasanmistir. IMKB’de yaklasik %52
seviyesinde bir kayip seviyesi soz konusuyken, gelismis bir borsa olan Londra
borsasinda bu diisiis %30 seviyelerinde kalmistir. En fazla kayip yasayanlardan birisi
ise krizle miicadele eden Yunanistan’daki Atina Borsasi’dir. Atina Borsa endeksi
yaklasik olarak %68 seviyelerinde bir diisiis yasarken, Kibris Borsa endeksi ise en
fazla diisiis yasayan borsalardan biri olarak %80 seviyelerinde bir kayip gostermistir

(Akdis, 2013).

Ulkelerdeki sanayilesmenin artmasi, globallesmeye uyum saglayabilmesi ve

kendini uluslararas1 alanda gosterebilmesi yabanci yatirimcilar agisindan 6nem
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tasimaktadir. Ulkenin uluslararas1 alanda tamitilip yatirim agisindan cazip hale
getirilmesi gerekmektedir. Ekonomik konjonktiir ise, yatirimeilar agisindan en ¢ok

Onem tagiyan etkendir.

Sekil 11: Yillik Yabanci Alim Satimlar: (Tiim Hisseler)

[ B Dolar Alis Tutarr I Dolar Satis Tutan]
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Kaynak: (http://www.finnet.com.tr/f2000/yabanci/YilliklslemSeyri.aspx, 05.11.2013)

Sekil.11’e bakildiginda 2000 yilindan sonra 2001 yilinda, iilkemizde yasanan
krizle birlikte yaklagik yabanci yatirimlart %50 azaldigini goriilmektedir. Krizin
yavas yavas atlatilmasiyla birlikte ilerleyen yillarda yabanci portfdy yatirimlarinda
yeniden artis goriilmeye baslanmistir. Sekilde 2009 yilinda baslayan global krizin
yabanci portfoy yatirimlari tizerindeki etkisi agik bir sekilde anlasilmaktadir.
Yaklasik %355 seviyelerinde yabanct portfdy yatirimlarinda azalma oldugu

gorilmektedir.

Aylik yabanci portfoy yatirimlarini gosteren Sekil.12’e bakildiginda 2013
yilinin ilk doneminde, ekonomik konjonktiir agisindan, yabanci portfoy
yatirimlarinda bu donemde bir yiikselme oldugu ve diger donemlere gore daha
yiiksek seviyelerde kaldigi goriilmektedir. Ekonomik gelismenin saglanmasiyla
birlikte, 2013’iin ikinci donemiyle birlikte portfoy yatirimlarinda diisiisiin basladig:

anlasilmaktadir.


http://www.finnet.com.tr/f2000/yabanci/YillikIslemSeyri.aspx
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Sekil 12: Aylik Yabanci Yatirnmelr Alim ve Satimlari

| B Dolar Ahis Tutari [ Dolar Satis Tutar]
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Kaynak: (http://www.finnet.com.tr/f2000/yabanci/AyliklslemSeyri.aspx, 05.11.2013)

3.4. Yabanci Portfoy Yatirnmlarim Etkileyen Faktorler

Sermaye piyasalarindaki talep tilkelerdeki milli gelire bagh olarak i¢
tasarruflarla, disaridan iilkeye gelen satin alma giiciine sahip dig tasarruflarin
toplaminda olusmaktadir. Ulusal ekonomiler zaman igerisinde belli bir biiyiime ile
gelisirler. Ekonomik biiylimenin gosterdigi trende bagli olarak tiim ekonomik
gostergeleri de ayni yone dogru ¢ekmektedir. Ekonomik faktorlerle birlikte sermaye

piyasalar1 da ayni yonde bir trend izlemektedirler (Maginn, Tuttle, Leavey, Pinto,
2007,s 588).

Ulke sermaye piyasalarini ulusal ekonomik gelismelerin yani sira,
uluslararast alanda yasanan ekonomik gelismeler ve durgunluklar da etkilemektedir.

Bu nedenle global ekonomik gelismelerin hesaba katilmasi gerekmektedir.

3.4.1. Milli Gelir ve Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasalarinda talebi olusturan en énemli etken yurti¢i tasarruflarin,
ulusal sermayedeki artisla birlikte sermaye piyasasina g¢ekilmesidir. Milli gelir

attikca kisilerin tasarruflar1 da artacaktir. Burada onemli olan nokta ise birikimlerin


http://www.finnet.com.tr/f2000/yabanci/AylikIslemSeyri.aspx
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yatirima doniistliriilmesidir; ancak buradaki yatirima doniistiirme duran bir varhiga

yapilan yatirim degil, baskalarina da fayda saglayacak bir yatirimdir.

Hane halklarinin tasarruflarinin  yatirima doniistiiriilmesinde  sermaye
piyasalariin ¢ok onemli bir islevi vardir. Cilinkii sermaye piyasalar1 tasarruf
sahiplerine daha fazla gelir imkan1 saglarken, fon talep edenlere ise daha az masrafli

fon elde etme imkan1 saglamaktadir.

Tasarruflarin  yatirrma donlismemesi halinde, tasarruf fazlaligi makro
ekonomik dengede deflasyona yonelik bir etki olusturacaktir. Kisilerin tasarruflari
altin olarak biriktirmesi veya doviz olarak yurtdigina aktarilmasiyla, ekonomide fon

azalmasi olacak bu da ekonomideki dengelerin bozulmasina sebep olacaktir.

Yurti¢inde istikrarin saglanmasiyla birlikte piyasa yabanci yatirimcilara daha
cazip hale gelecektir. Sermaye piyasalarina yonelmeyle birlikte sirketlerin etkinligi

ve hisse senedi fiyatlar1 da ayni oranda yiikselecektir.

Milli geliri istikrarli bir sekilde artan bir {ilkenin sermaye piyasalar1 da ayni
diizeyde gelisim gostereceginden, yabanci yatirimcilarin piyasaya yonelik talebi
artacaktir. Hisse senetlerinin kolay alinip satilabilmesi ise piyasadaki likiditeyi

arttiracak ve boylelikle kolay fon temin edilebilmesini saglayacaktir.

3.4.2. Ekonomik Biiyiime ve Sermaye Piyasasi
Ekonomideki biiylimeye bagli olarak sermaye piyasasinin da gelismesi bir
kuraldir. Biiyiliyen bir ekonomiyle birlikte gayrisafi milli hasilada da artis meydana

gelecektir. Milli hasilanin artarken bununla birlikte tasarruflarin da artmasi beklenir.

Yapilan gozlemlere gore menkul kiymetlerdeki fiyat hareketleriyle
ekonomideki biiyiime arasinda dogrusal bir iligki bulunmaktadir. Genelde ekonomik

biiyiimeyle birlikte hisse senetlerinin verimliliklerinde artis meydana gelmektedir.

Tasarruflarin yatirimlara doniismesiyle artan sermaye fazlalii emekteki
etkinlik artisin1 karsilayabiliyor ise ekonomide dengeli bir gelisme saglanacaktir. Bu
durumda tasarruflarin yatirnrmlara donlismemesi halinde enflasyonist bir etkisinin

olacaktir.

Diinya ekonomisindeki en biiyiik sorun enflasyondur. Aktif olan hisse senedi

gibi yatirnm araglar1 enflasyon karsisinda, likit olma 6zelliklerinin disinda, artarak
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degerleri yiikselmektedir. Hisse senetlerinin enflasyon karsisinda yilikselmesinin
nedenlerinden biri, hisse senetlerinin esas temsil ettigi 6z kaynaklarinin dayanagini
teskil eden sabit varliklar1 ve makineler gibi techizatlarin fiyatlarinin yiikselmesidir.
Enflasyon karsisinda hisse senetlerinin degerini koruyabilmesi bu durumdan

kaynaklanmaktadir diyebiliriz.

3.4.3. Konjonktiir Hareketleri ve Sermaye Piyasasi

Mevsimsellik ekonominin igindeki ve disindaki etkenler nedeniyle
olusmaktadir. Mevsimlik hareketler iilkelerin kiiltiirel yapilarindan ve iklimlerdeki
degismelerden dogan hareketlerdir. Ekonomiler uzun dénemde belli bir performans
ve trend sergileyeceklerdir; ancak mevsimlik etkiyi bu trendin disarisinda tutmak
gerekmektedir (Ertuna, 2001: 3).

Konjonktiir hareketleri ¢esitli agamalardan gecer ve dip noktasindan gelisme
noktasmna gectiginde bu noktada {liretimde yiikselme, faizlerde ve karlarda
yiikkselmeler goriiliir. Bu gostergelerdeki artiglarla birlikte hisse senetlerinin
fiyatlarinda da bir artis olur, bununla birlikte menkul kiymetlerden elde edilecek

getiriler de artacaktir.

Konjonktiir hareketlerinden en ¢ok etkilenen mallarin liikks tiikketim mallar
oldugundan daha 6nce bahsetmistik. Kisilerin gelir seviyesinde azalma olmasiyla
birlikte, tasarruflarda da azalma olmaktadir. Kisilerin harcamalar1 azaldiginda ilk
kisint1 yapacaklart mallar zaruri olan mallar degil, liiks tiiketim mallaridir. Bu da
liks tiiketim mal1 iireten firmalarin iiretimlerinin, dolayisiyla karlarinin azalmasina
neden olur. Boylelikle bu sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda diisiisler meydana

gelecektir (Clements, Mizon, : 887-890).

Gelisen bir ekonomide, para ihtiyaci para arzinin arttirtlmasi i¢in hiikiimetleri
zorlayacaktir. Yiikselen bir konjonktiirde artan milli hasilanin talep ettii paradan
daha fazlas1 piyasaya arz edildigindeyse enflasyonist bir etkiye yol acabilecektir.
Hikiimetlerin piyasadaki likiditeyi arttirmak i¢in para arzinin arttirilmasi yiikselen

konjonktiiriin habercisidir.

Biiyliyen bir konjonktiiriin habercilerinden bir digeri ise yeni kurulan
isletmelerdir. Eger bir iilkede kurulan isletmeler kapanan isletmelerden fazlaysa

yiikselen bir konjonktiir oldugu sdylenebilir. Bunun tersi bir durumda ise, eger
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kapanan sirketler daha fazlaysa bu durumda iiriinlere olan talebin azaldigini,
dolayistyla sirketlerin karlarinin ve satiglarinin  diistiiginii  s0yleyebiliriz. Bu

durumda ise hisse senetlerinde diisiisler ve issizlik kitleleri olusacaktir.

Ulkelerde meydana gelen ekonomik konjonktiiriin hakim ekonomi olunmasi
kosuluyla dogrudan ve dolayli olarak bu konjonktiirii diger iilkelere aktarmasi
miimkiindiir. Ulkelerin globallesen diinyada diinya konjonktiiriinden etkilenmemesi
s0z konusu degildir. Dolayisi ile yatirim yapilirken, tilkelerin boyle bir konjonktiiriin

etkisi altinda kalinabileceginin hesabinin yapilmasi gerekmektedir.

3.4.4. Devletin Ekonomi icerisindeki Paymin Artmasi ve Sermaye
Piyasasi

Devlet her yil vergiler kanaliyla milli hasiladan pay almaktadir. Vergilerle
alabilecegi pay da belli bir miktar1 gecememektedir. Bunun sonrasinda vergiler
disinda devlet ekonomi i¢indeki paymni sermaye piyasalarindan devlet tahvilleriyle
arttirmast  s6z konusudur. Boylelikle devlet bu kanallardan gelirlerini elde
edebileceklerdir (Alp, 1999: 15).

Faiz oranlarinin sermaye piyasalar1 iizerindeki etkisi ¢ok acgiktir. Eger devlet
faiz oranlarini yiikseltirse bu hem 6zel sektoriin tahvil ¢ikartmasini engeller hem de
sermaye piyasasina olan talebi azaltir. Talep azalmasi ise hisse senedi fiyatlarinda

azalmaya yol acacaktir.

Devletin bir diger miidahalesi ise yaptigr harcamalar sayesinde olacaktir.
Devlet icin tiretim yapan sirketler devletten gelen talepler dogrultusunda gelirlerini
arttirirken, 6zel kesime olan talep ise azalacaktir. Gelirleri ve dolayisiyla kar1 azalan
sirketlerin ise hisse senedi fiyatlarinda diisiis meydana gelecektir. Boyle bir durumda
0zel sektor hisseleri dislanma (crowding-out) etkisine maruz kalacaklar bu da tahvil

fiyatlarinda yiikselmeye neden olacaktir.

Devletin faiz oranlarini yiikselterek tasarruflari banka yoniine dogru ¢ekmesi
sermaye piyasalarinda olumsuz yonde etkiler. Yatirimcilar agisindan devlet
miidahalesinin olmadig1 bagimsiz bir sermaye piyasasinin olmasi 6nem tagimaktadir.
Elde edilecek olan getirilerde devletin yapabilecegi miidahalelerden kaynaklanan bir

belirsizlik olmasi yatirimcilar agisindan olumsuz bir nitelik olusturmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE PORTFOY YATIRIMLARINA GENEL BAKIS

4. TURKIYE’DE PORTFOY YATIRIMLARI

Calismanin bu bolimiinde, Tiirkiye’de finansal serbestlesme ve portfoy
yatirimlarinin gelisimi tahvil sermaye hareketi, hisse senedi ve diger menkullerin
yarattigi sermaye hareketleri 6zelinde bahsedilmistir. Buna ek olarak, Tiirkiye’ye
yonelen portfoy yatirimlarinin nedenleri ve portfdy yatirimlarinin Tirkiye

ekonomisine olan etkileri tizerinde durulmustur.

4.1. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme ve Tiirkiye’ye Yonelen Portfoy
Yatirnmlarinin Gelisimi

Finansal serbestlesme Oncesinde, Tiirkiye’ye yonelen uluslararasi sermaye
hareketleri Ozellikle biitce agiklarinin  finansmani  ve ekonomik kalkinma
programlarinin yiiriitiilmesi gibi kamu sektorii ihtiyaclarina yonelik kaynak saglama
amactyla kullanilmistir. Hilkiimetlerden ve uluslararasi finans kuruluslarindan
saglanan bu krediler, 1980°de uygulanan ekonomik istikrar tedbirlerine kadar

geleneksel finansman kaynagi olma islevini korumustur.

1980 6ncesinde, nispeten kapali bir ekonomiye sahip olan Tiirkiye’ye yonelik
uluslararasi sermaye hareketleri olduk¢a sinirli diizeyde kalmistir. 1975-1980
doneminde, Tirkiye’ye portfoy yatirimi girisi ger¢eklesmezken, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart ile diger yatirimlar (ticari ve nakit krediler ile mevduat)

kalemlerinde oldukca diisiik diizeyde girisler kaydedilmistir.

Tirkiye’de 1981 ve 1983 yillar1 arasinda finansal piyasalarin isleyisini
engelleyen sinirlamalarin kaldirilmas: gergeklestirilmistir. 1984-1987 doneminde ise
finansal piyasalar acisindan gerekli alt yap1 olusturulmus ve kanuni diizenlemeler

yapilmistir (Bolak, 1991: 65).

Tiirkiye 1980’11 yillara kadar kapali bir kambiyo rejimi altinda, devlet
onciiliigiinde bir biliyime modeli izlemistir. 24 Ocak 1980°den itibaren ise
ekonomide serbestlesme ve disa agik biliylime modeline geg¢ilmistir. Ancak dis
ticareti dogrudan miidahalelerden arindirmak ve kambiyo denetimlerini kaldirarak

sermaye hareketlerinin biitiinli ile serbestlestirilmesi 1980’lerin ortasin1 bulmustur.
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1981 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu kurulmustur. 1984 yilindan itibaren
bankalarda doviz hesaplarinin agilmasina ve bankalarin doviz islemlerini
yapmalarina izin verilmistir. 1984 yilindaki bu gelisme ile bankalardaki doviz
mevduatlar1 6zellikle 1986 yilindan sonra énemli bir finansal tasarruf araci haline
gelmistir. 1986 yilinda Merkez bankasi tarafindan kisa vadeli likidite ihtiyaglarinin
karsilanmasi ve likidite fazlalarinin degerlendirilmesi amaciyla Tiirk Lirast interbank

Piyasas1 kurulmustur (Biiker, 1992: 22).

1980’11 yillarin ortalarma dogru Tiirkiye’de biitce agig1 artmaya baslamistir.
Bu durum, artan biitge agiklarin1 karsilamak ic¢in kisa vadeli enflasyonist etkiler
yaratmayacak enstriimanlarin gelistirilmesini zorunlu hale getirmistir. Bu amagla
1985 yilindan itibaren biitge aciklar1 artan bir ivmeyle, i¢ bor¢lanma yoluyla, tahvil
ve bono gibi enstriimanlar kullanilarak finanse edilmeye baslanmistir. Hiikiimetin
tahvil ve bono gibi enstriimanlari satmasi, hem menkul kiymet piyasalarinin
gelismesine yardimer olmus hem de Merkez Bankasi’nin 1987 yilinda baslayacagi
acik piyasa iglemleri igin gerekli altyapiyr hazirlamistir (Tezcanli, Bayraktar,
Erdogan, Gorgiinay, Tan, Uytun, 1994: 47 ).

Tiirkiye’de kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi ile beraber, Tiirkiye’ye
yonelik sermaye hareketlerinin tiirleri ve boyutlar1 da degismistir. Odemeler dengesi
verilerine gore 1980 sonrasi ve Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin gelisimi
incelendiginde iki nokta dikkat ¢cekmektedir. Bunlardan birincisi sermaye hareketleri
tutar olarak arttigi, digeri ise 1980 Oncesinde uygulama alani1 bulunmayan sermaye

giris ve ¢ikis bigimleri kullanilmaya baslanmistir.

1989 sonrasinda uluslararas1 sermaye hareketlerinin {lizerindeki kontrollerin
kaldirilmasi ile tamamlanan finansal serbestlesme stireci ulusal ekonominin ithalat
hacmini genisletmistir. Fakat yurtici mal ve finans piyasalarinda gerekli istikrar
kosullar1 yerine getirilmeden atilan erken adimlarin maliyeti agir olmustur. Dis
soklara kars1 gelistirilebilecek para ve doviz politikalarindan yoksun birakilan ulusal
ekonomi, giderek siddetlenen finansal krizlere siiriklenmistir (Kondak, 1998: 60-
62).

11 Agustos 1989 yilinda yiiriirliige giren 1567 Sayili Kanunla Tiirkiye’de tam
acik kambiyo donemi baslamistir. Bu kanun uluslararasi finansal piyasalara uyumu

saglayacak liberal bir kur sisteminin kurulmasi, Tiirk Lirasinin konvertibl hale
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gelmesi i¢in gerekli uygun ortamin hazirlanmasi, sermaye hareketlerinin

serbestlestirilmesi gibi amaglar tasimaktadir.

Di1s finansal serbestlesmenin en son adimi olan tam agik kambiyo rejiminin
benimsenmesi, Tiirk Lirasi’nin konvertibilitesinin saglandigi 1989 yilindan itibaren

Tiirkiye’ye Avrupa’nin bir¢ok iilkesinden daha fazla finansal serbestlik getirmistir.

1989 yilinda kambiyo rejimi ile ilgili yapilan en 6nemli diizenlemede Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karar’in yiiriirliige girmesi
olmustur. 11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren
karar ile dis finansal serbestlesmenin en son adimi atilmistir. 32 Sayili Karar’in en
onemli Ozelligi uluslararas1 sermaye hareketlerini tamamen serbest hale getirmesidir

(Asikoglu, 1993: 70-71).

32 Sayili Karar, uluslararasi portfdy yatirnmlari konusunda serbestlik
saglamaktadir. ilgili Karar, menkul kiymetler kapsamindaki hisse senetleri, tahvil,
hazine bonosu, yatirim fonlar1 ve diger séz konusu kiymetler ile sermaye piyasasi
araglarmin Tiirkiye’ye giris ve cikislarin1 serbest birakmaktadir. Yine bu karar
kapsaminda, Tiirkiye’de yerlesik kisilerce menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi
araglarmin yurtdisinda higbir kisitlamaya maruz kalmadan serbestce ihraci, arz ve
satig islemlerine izin verilmektedir. Buna karsilik, yurtdisinda yerlesik niteligini
tagiyan gercek ve tlizel kisilerde Tiirkiye’de menkul kiymet ve sermaye piyasasi

araclarini ihrag edebileceklerdir (Asikoglu, 1993: 70-71).

Son yillarda Tirkiye gibi gelismekte olan {lkelere yonelik portfoy
yatirimlarinin bilesimi incelendiginde, tahvil ve hisse senedi yatirimlarinda biiyiik
artiglar goriilmektedir. Bu durum yatirnmlarin 6nemli o6lgiide ulusal sermaye
piyasalarina yapildigin1  gostermektedir. Gelismekte olan {ilkelerin  kamu
finansmaninda yasadigi sikintilar tahvillere yonelik portfoy yatirimlarinda artiglar
saglarken, ilgili llkelerde Ozellestirme calismalarinin hiz kazanmasi ve sermaye
piyasalarinin getiri oranlarinin yiiksekligi portfoy yatirimlart igerisinde hisse
senetlerini 6n plana c¢ikarmistir. Bu gelismeler uyarinca, Tiirkiye’de portfoy
yatirimlariin yarattig1 sermaye hareketi tahvil ve bono sermaye hareketi ile hisse

senedi sermaye hareketi 6zelinde ele alinacaktir.
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4.1.1. Tahvil ve Diger Menkullerin Yarattig1 Portfoy Yatirimlari

1989 yilinda 32 Sayili Karar ile yapilan degisikler sonucunda Tiirkiye’ye
yonelen portfoy yatirimlarinda meydan gelen artis payimin igerisinde yabancilarin
dogrudan IMKB’den hisse senedi alis1 disinda yurtigi piyasadan yabancilarin aldig

devlet tahvilleri ve hazine bonolarinin da etkisi biiyiik olmustur.

Yurtdisinda yerlesik kisilerin yurticinde alim satimmi yaptiklart Devlet i¢
Borglanma Senetleri (DIBS), yurtiginde yerlesik kisilerin yurtdis1 piyasalarda tahvil
ihrac1 yoluyla sagladig1 bor¢lanmalar (Ornegin, Hazine Miistesarliginin ihrag ettigi
Eurobondlar) Tiirkiye ekonomisine giren sermaye hareketlerinin biiyiik bir
boliimiinii  olusturmaktadir. Tiirkiye ekonomisine giren sermaye hareketlerinin
artistnin - nedeni  ise, biiyik oranda DIBS faiz oranlarindaki yiikselisten

kaynaklanmaktadir (Seyidoglu, 1994: 198).

Tiirkiye ekonomisinde tasarruf araglarinin reel getirisi hesaplandiginda, Tiirk
Liras1 diger tasarruf araglarina gore daha fazla getiri sagladigindan, gelen yabanci
sermaye yatirim yapmaktan ziyade arbitraj geliri elde etmek i¢in sicak para olarak
bilinen kisa vadede ekonomiye girip ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de sicak para
girislerindeki artista, yabanci kaynakli girislerin etkili oldugu goriilmektedir. Ilgili
donemlerde yabancilarin DiBS alimlar1 hizla artmistir. 1998 Rusya Krizi sirasinda
en fazla degisim DIBS alim ve satim islemlerinde yasanmstir. 2001 krizinde de en
fazla tepki DIBS’lerde gériilmiistir. Bu cercevede, yabancilarin DIBS alim ve
sattmina yonelik tercihleri, iilkeye iliskin beklentileri agisindan 6nemli bir isaret

olarak kabul edilmektedir.

Tiirkiye finansal serbestlesme siireci ile birlikte yeni bir finansman kaynagi
olan uluslararas1 tahvil piyasalarin1 yogun bir sekilde kullanmaya baglamistir.
Tiirkiye’nin uluslararas1 tahvil piyasalarina yonelmesindeki amag, finansman
kaynaklarini ¢esitlendirmek ve smirli sayida kaynaga bagimli kalinmasinin

yaratacagl olumsuz etkilerden kurtulmaktadir (MVurgun, 1994: 1).

1992 yilinda portfdy yatirnmi olarak girisi yapilan net tutar 2,411 milyon
dolardir. Bu donemde 2,806 milyon dolar tahvil piyasasindan kaynak saglanmasina

karsin, 395 milyon dolarlik portfoy sermaye hareketi ¢ikisi olmustur.

1993 yilinda gergeklesen sermaye hareketleri Tiirkiye agisindan 6nemli bir

doniim noktas1 olmugtur. Sermaye hareketleri i¢erinde portfoy yatirimlariin miktari
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bir onceki doneme gore artis gostererek 3,917 milyon dolar olmustur. Portfoy
yatirimlarinda meydana gelen artisin en 6nemli nedeni, Hazine ve diger kuruluslar

tarafindan ihrag¢ edilen tahvillerden saglanan yabanci kaynaklar olmustur.

1994 yilinda Tirkiye’de ekonomik krizin meydana belirsizlik ortami
nedeniyle portfoy yatirimlart 1994’te 1,158 milyon dolara gerilemistir. Bu donemde
Hazinenin uluslararasi piyasalara tahvil ihracindan net 411 milyon dolarlik kaynak

girisi saglanmistir.

1995 yilinda uluslararas1 piyasalardan saglanan net 386 milyon dolarlik
kaynak karsisinda yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’deki portfoy yatirimlarinda 149
milyon dolarlik bir azalma meydana gelmistir. Ayn1 donemde Tiirkiye’ye net 237

milyon dolarlik bir portfdy sermaye girisi olmustur.

1996 yilinda Tirkiye’deki portfoy yatirirmi net 570 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde Hazinenin uluslararasi piyasalara ihrag¢ ettigi 1,491
milyon dolarlik tahvil ihracinin yani sira yabanci yatirnmcilar net 921 milyon

dolarlik portfoy sermaye ¢ikisi gerceklestirmistir.

1997 yilinda Tiirkiye ekonomisine net 1,634 milyon dolarlik portfoy
sermaye yatirimi gelmistir. Hazinenin uluslararasi piyasalardan tahvil ihraci yoluyla
sagladigi kredi toplami net 1,353 milyon dolardir. Bu dénemde bankacilik
sektoriince girisi yapilan sermaye miktar1 ise 421 milyon dolar olmustur. 1997
yilinda Tirkiye’de yerlesik kisiler ile yurtdisinda yerlesik kisilerin menkul kiymet

alim satimlar1 sonucunda 140 milyon dolar net ¢ikis olmustur.

1998 yilinda net portfoy yatirnmlari -6,711 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde Tiirkiye’den 10.5 milyar dolarlik bir kaynak ¢ikis1 s6z

konusudur.

1999 yilinda portfdy yatirnmlarinda gergeklesen artis Onemli Olciide
Hazinenin tahvil ihraglarindan kaynaklanmistir. 1999 yilinda Hazine ve bankalar
tarafindan toplam 3,220 milyon ABD dolar1 tahvil ihrac1 gerceklestirilmistir. Bu

donemde net 3,429 milyon dolarlik portfdy sermaye girisi olmustur.

2000 yilinda Hazine’nin yurtdisi piyasalarda tahvil ihraci, bankacilik sektorii
ile diger sektorlerin sagladiklart kisa vadeli krediler ve Kasim krizine kadar olan
donemde yabancilarin portfdy yatirimlari, yil genelinde gergeklesen sermaye

girislerinin biiyiik kismini olusturmustur. 2000 y1l1 genelinde net 6,252 milyon ABD
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dolar1 tahvil ihraci gerceklestirmistir. Ayn1 donemde net 1,022 milyon dolarlik

portfdy sermaye girisi olmustur.

2001 yilinda ise yasanan krizle beraber 2000 yil1 i¢in s6zl gecen kanallarin
tiimlinden net sermaye ¢ikis1 yasanmistir. Bu donemde Hazine net 96 milyon ABD
dolar1 tahvil ihract gergeklestirmistir. 2001 yili1 sonunda net portfoy sermaye girisi

4,515 milyon dolar olmustur.

Hazine, 2002 yilinin ilk on bir aylik doneminde toplam 2,9 milyar ABD
dolar1 tutarinda yeni ihraca karsilik, 1,6 milyar ABD dolar tutarinda tahvil geri
O0demesinde bulunmustur. Ayrica, Aralik ayinda da uluslararasi piyasalardan tahvil
ihract yoluyla 400 milyon ABD dolart borglanmistir. Aynt donemde net -593 milyon
dolarlik portfoy sermaye ¢ikisi olmustur (Duran, 2002: 41-43).

Yurtdis1 piyasalarda Tiirkiye ekonomisine iliskin olusan olumlu goriiniim
neticesinde Tiirk tahvilleri 2003 yili genelinde deger kazanmistir. Hazine, 2003
yilinin Ocak-Kasim déneminde toplam 5,3 milyar ABD dolar1 tutarinda yeni ihraca
karsilik, 3,8 milyar ABD dolar1 tutarinda tahvil geri 6demesinde bulunmustur. 2003
yili sonunda net portfoy sermaye girisi 2,465 milyon ABD dolar1 olmustur (Karan,
2003: 20).

2004 yilinda Hazine’nin tahvil ihraglar1 5,8 milyar ABD dolari, geri
O0demeleri ise 3,8 milyar ABD dolar1 olmustur. Ayn1 donemde net portfoy sermaye
girisi 8,023 milyon dolar olmustur. Hazine tahvilleri 2005 yili genelinde deger
kazanmistir. Hazine’nin 2005 yili tahvil ihraglart 6,5 milyar ABD dolari, geri
O0demeleri ise 3,1 milyar ABD dolar1 olmustur. 2005 yilinda net portfdy yatirimi
13,437 milyon ABD dolar1 degerini bulmustur.

4.1.2. Hisse Senedi Portfoy Yatirnmlar:
IMKB Hisse Senetleri Piyasa’sinda yabanci yatirimeilarin gerceklestirmis
olduklar1 alim-satim islemlerine ait degerler, yabanci yatirimcilara ait saklama

bakiyesi verilerinin kullanilmak suretiyle incelenebilmektedir.
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Tablo 9: IMKB Yabanc1 Yatirimci Portféyii ve Yabanci Alimlari (Milyon ABD $)

Yillar Toplam Yabanci Portfoyii Net Yabanct Alimi
1997 6.0180 -301
1998 3.7000 -4180
1999 15.358 1.024
2000 7.4040 -3.134
2001 5.6350 509,0
2002 3.4500 -15,0
2003 8.9540 1.010
2004 16.141 1.430
2005 33.782 4.087
2006 34.897 1.144
2007 69.888 4.533
2008 27.468 -2.988

Kaynak: IMKB:2009

Yabanci yatirimcilara ait saklama tutarlar1 Tablo.9’dan yillar itibariyle
izlendiginde s6z konusu yatirnmlarin uzun siireli yatirnm seklinde oldugu
goriilmektedir. Ancak bu yatirimlar her ne kadar uzun vadeli yatirnm seklinde
degerlendirilse de, bir sabit sermaye yatirimi olmadigindan ¢ok kisa siirede
yurtdisina ¢ikabilmektedir. Ozellikle 2000 ve 2008 yillarinda, yabanci yatirimet
hisse senetleri piyasasinda biiylik miktarlarda satis gerceklestirmistir. Bu yoniiyle de
aslinda hisse senetlerinin yarattig1 yabanci sermaye hareketi IMKB Hisse Senetleri

Piyasasinda kisa vadeli yatirim olma 6zelligi tasimaktadir.

Portfoy sermaye hareketlerinin yogunlukla Tirkiye’ye gelmeye basladig:
1990’11 yillardan giiniimiize kadar olan siiregte, yabanci yatirimeilarin Tiirk Sermaye
Piyasasi’ndaki aldiklar1 pay hem sermaye giris ¢ikis1 hem de IMKB Hisse Senetleri
Piyasasi’ndaki paylar1 agisindan incelendiginde, bankacilik sektorii ve sanayi sektorii

disinda ¢ok biiyiik boyutlarda olmadigi goriilmiistiir (TCMB, 2001: 58).

4.2. Tiirkiye’ye Yonelen Portfoy Yatirimlarinin Nedenleri

Uluslararas1 yatirimcilar, yeni gelisen sermaye piyasalarinda daha ytiksek
bliyime ve getiri potansiyelinden, arbitraj imkanlarindan yararlanmak
amacindadirlar. Bu amag¢ dogrultusunda, uluslararast yatirimcilar portfoy
cesitlendirmesi yaparken gelisen iilke piyasalarindaki menkul kiymetleri uluslararasi

cesitlendirme yoluyla portfoylerine dahil etmektedirler.

Bunun yam sira bazi gelismekte olan iilkeler, biiyiimeye ve ekonomik
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istikrara ulagsmak igin, sermaye hareketlerini kontrol etme yoluyla ekonomik ve
politik uygulamalarda otonomi saglamayi amaglamaktadir. Bu durum ekonomiye
gelmesi olasi olan yatirimlarin etkinliginin azalmasina ve riskliliginin artmasina yol
acmaktadir. Uluslararasi portfoy yatirimlar sirasinda, iilke tercihlerinde asagidaki

faktorlerin 6nemli bir rol oynadigi disiiniilmektedir (Giines, 1998: 13):
. Gtivenli bilgi ve verilere erigim,
. Muhasebe ve raporlama standartlar1 arasindaki farkliliklar,
e Islem maliyeti,
. Pesin ve diger vergiler konusu,
. Likidite sorunu,
. Islemlerin yerine getirilmesi ve teslim sorunu,
e Kur riski,
o Faiz orani riski,
. Enflasyon orani riski,
o Politik risk,
. Uluslararasi yatirimcilara getirilen sinirlamalar,

Tiirkiye ekonomisine giren uluslararasi sermayenin hacmi, dis ticaret ve
kambiyo rejimlerinin liberallesmesi ve igeride para ve sermaye piyasalarinin
kurulmasmnin ardindan hizla biiylimiistiir. 1980°lerin ikinci yarisindan itibaren
hizlanan uluslararasi sermaye girislerinin, ekonomide yasanan finansal

serbestlesmeyle yakindan baglantili durumda oldugu s6ylenebilmektedir.

Diger yandan Tiirkiye ekonomisine akan uluslararasi sermayenin boyutlarinin
bliylimesi, diinya ekonomisinde gelismekte olan {ilkelere yonelik sermaye
hareketlerinin genel gelisimi ile paralellik gostermektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’ye
yonelen sermaye hareketlerinin nedenlerinin, diger gelismekte olan iilkelere yonelen
sermaye hareketlerinin nedenleri ile benzer Ozellikler tasidigir diisiintilmektedir

(Dogu, 1996 3).

Gelismekte olan sermaye piyasalarinda oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde
de, uluslararasi portfoy yatirimlarini arttirmak igin istikrarli, bilyiime yanlisi

makroekonomik politikalar izlenilmesi son derece onemlidir. Bu politikalardaki
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amag, diisiik enflasyon ve istikrarli bir doviz kurunu saglamaktir. istikrar1 saglamak
ve makro dengeleri kurmak igin atilacak ilk adimlardan biri mali agiklarin
kapatilmasinin saglanmasidir. Ayrica ekonominin daha verimli olmasinda piyasay1
diizenleyen, ihracatin artmasini saglayan dinamikler, ozellestirme gibi yapisal
degisimlerdeki basariya da bagli olmaktadir. Bu sebeple istikrar hedefleri
dogrultusunda yiiriitiilecek politikalar kapsaminda, Tiirkiye’ye yonelen portfoy
yatirimlarini makroekonomik degiskenler ile ele alarak incelemek gerekmektedir

(Ceylan, Korkmaz , Bursa 1993: 220-223).

4.2.1. Faiz Oran

Faiz oranlar1 portfoy sermaye hareketlerini etkileyen bir diger 6nemli
faktordiir. Uluslararas1 sermaye iilkeler arasindaki faiz farkliliklarindan
etkilenmektedir. Faiz oranlar yiikseldigi dl¢lide portfoy sermaye girisinin artacagi,

diismesi halinde ise lilkeden sermaye ¢ikisinin artacag: diistintilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde 1981 yilina kadar, yurt i¢cinde faiz oranlar1 yatirimlar
tesvik etmek amaciyla diisiik tutulmustur. Ancak diisiik faiz oranlari, tasarruf
egilimini olumsuz etkiledigi icin piyasada gerekli fonlar olugsmamistir. Yabanci
kaynaklarda yeterli olmayinca, faiz oranlari tasarruflar1 arttirmak ic¢in yiikselis
yoniinde serbest birakilmistir. Yiksek tutulan faiz oranlari, uluslararasi piyasalara
gore yiiksek olmasi nedeniyle, portfoy sermaye hareketlerinin iilkeye yonelmesinde
etkili olmaktadir.

4.2.2. Odemeler Dengesi ve Cari A¢ik

Odemeler dengesi bilangosu, belirli bir dénem icerisinde bir ekonominin
ulusal ve uluslararas1 yatirimcilart arasinda meydana gelen ekonomik akimlara bagli
degerlerin, transfer 6demelerinin ve rezervlerde olusan degisikliklerin sistematik ve
muhasebe kayitlarina uygun olarak tespit edildigi istatistiki bir belge olarak

tanimlanmaktadir (Uzunoglu, Alkin, Giirlesel, 1995: 35).

Odemeler bilangosu iizerinde cari acik olmasi, finansman sorununu ortaya
cikarmaktadir. Dolayisiyla, artan cari hesap agiklar1 beraberinde sermaye

hareketlerini de arttirmaktadir. Burada artan cari hesap agiklari iilkedeki yatirim
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artiglarim1  yansitmaktadir. Gergekten de, 1990°li yillarin basinda, sermaye

akimlariin yoneldigi lilkelerde portfoy sermaye hareketleri artmistir.

Stirdiiriilebilir bir cari islemler acig1 tiim ekonomiler i¢in 6nem tasiyan bir
konu oldugu kadar, Tirkiye ekonomisi i¢inde son derece Onemlidir. Tiirkiye
ekonomisinin cari islemler aciginin finansman kompozisyonu incelendiginde,
portfoy sermaye hareketlerinin paymin artmasi, bu girislerin ani ¢ikisa doniisebilme
Ozelligi olabileceginden dolay1 risk faktorii olarak degerlendirilmekte ve cari agigin

stirdiiriilebilirligi tizerinde kuskular yaratmaktadir (Yased, 1988: 9).

4.2.3. IMKB Hisse Senedi Piyasas1 Getirisi

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

sahip olmasi, borsaya yonelen portfoy yatirimlarinin agiklayicist olmaktadir.

4.2.4. Enflasyon Oram ve Reel Doviz Kuru

Bir tilkedeki genel fiyatlar seviyesindeki hizli artiglar ve belirsizlikler yerli
oldugu kadar yabanci yatirimcilar i¢inde tercih edilmeyen bir durumdur. Bir iilkenin
yiikksek ve tahmin edilemeyen bir enflasyon degerine sahip olmasi, ayn1 zamanda
ilgili iilke para biriminin yabanci para birimleri karsisinda degerinin 6zellikle uzun
donemli tahminini de belirsizlestirmektedir. Bir iilkede enflasyon oraninin yiiksek
olmasi, uluslararast yatinmcilarin yatinmlarindan elde edecekleri getiriyi

azaltabilmektedir (Kovancilar, 2003: 38-39).

Uluslararas1 yatirimcilarin yurt i¢ine gelmesi veya yurt digima ¢ikmasi reel
doviz kurunda yasanan gelismeler ile yakindan ilgili olmaktadir. Reel doviz kurunda
yasanan oynaklik, kar imkanlar1 ortadan kalktiginda portfoy sermaye hareketlerinin

ani bir ¢ikisinin  baglama olasiligini  arttirmaktadir.  Tiirkiye’de  finansal
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serbestlesmenin ilk yillarinda reel doviz kurunun deger kazanmasi, bu yillardaki

hizli sermaye giriginin baslica nedenlerinden biri olmustur.

4.2.5. Ekonomik Biiyiime

Gelisen iilkelerde yiiksek getiri, ekonomik biiyiime ve onun devam edecegi
beklentisine baglanabilir. Daha yiiksek biiyliime daha yiiksek getiri demektir. Bunun
anlami sermayenin hizla biiyliyen ve gelisen piyasalara akmaya devam etmesidir.
Acik ekonomi anlayiginin devam edecegi taahhiidii ile birlikte bugiin uluslararasi

yatirnmlardaki amag¢ gelisen iilkelerin potansiyel biiylimelerinin paylasilmasidir

(Farrell, 1997: 355).

Tiirkiye ekonomisinde de son yillardaki yiiksek biiyiime degerleri, diger
olumlu makroekonomik kosullarin etkisinde oldugu gibi, portfdy yatirimlarinin

iilkeye yonelmesinde belirleyici olmustur.

4.3. Portfoy Yatirnmlarinin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri
Kiiresellesme siirecinde Tiirkiye ekonomisine gelen uluslararasi sermaye
hareketlerinin etkilerini, ekonominin fiziki biyiikliikleri ve reel gelisimi lizerindeki

etkileri ile finansal alanda ortaya ¢ikaracag: etkiler olarak incelemek miimkiindiir.

Sermaye girislerinin reel ekonomi iizerinde beklenen etkilerinden biri, toplam
talebin agir1 artmasina neden olarak makroekonomik 1sinmaya yol agmasidir. Bu
genisleme dolayisiyla, enflasyonist baskiyr meydana getirmekte, doviz kuru
degerlenmekte ve Odemeler dengesinde bozulmalar goriilmektedir. Kurun
degerlenmesi ise, yatirimlarda ve tiiketim harcamalarinda artisa neden olmaktadir.
Ote yandan Tiirkiye’de sermaye girislerinin, kamu ve 6zel tiikketim harcamalari ile
ihracat ve ithalata olan etkisi ve bu kanallar vasitasiyla biiylimeye olan etkisi ele

alindiginda, genel olarak biiyiimeye olumlu katkisinin oldugu sdylenebilmektedir.

1990’11 yillarda ticari banka kredileri yerini tahvil ve hisse senetlerine yonelik
portfdy yatirimlarina birakmustir. Uluslararast sermaye piyasalarinda, portfoy
yatirimlarinin payinin artmasi diinya ekonomisinin isleyis siirecinde iktisadi krizlerin
dinamiklerini de degistirmistir. 1990’l1 yillarda Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu

Latin Amerika ve Dogu Asya iilkeleri dahilinde yasanan krizlerin finansal igerige
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sahip olmasi, genel anlamda uluslar aras1 sermaye hareketlerinin, 6zel olarak ise

portfdy yatirimlarinin etkilerinin tartisilmasina yol agmustir (Aslan,1995: 88).

Gelismekte olan diger iilkeler gibi Tiirkiye ekonomisi de, 1990-1991 Korfez
krizi ve 1998 Rusya krizi gibi baska {iilkelerdeki ekonomik krizlerden olumsuz
etkilenmistir. Krizin etkisindeki soklar sebebiyle, 1990’1 yillarda 6zellikle kisa
vadeli sermaye akimlarinda ani, yiiksek oranda ve tersine iilkeden sermaye ¢ikislari

olmustur.

1986-1989 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisine giren net portfdy yatirimlari
2.9 milyar § civarindayken, 1993 yilinda 3.9 milyar $ olmustur. Ancak, 1994 yilinda
yasanan kriz nedeniyle hazinenin tahvil yoluyla borglanabilirliginin azalmasi ile,
portfoy yatirimlari yiizde 70 oraninda azalmis ve 1.2 milyar $ olarak gergeklesmistir.
1998 yilindaki Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle, Tiirkiye’den biiylik bir kismi
uluslararast yatirimcilarin  menkul kiymet satiglarindan kaynaklanan, portfoy

sermaye ¢ikisi yasanmugtir (Erkan, 1999: 7-11).

Ayrica istikrarsiz bir ekonomik yap1 i¢inde enflasyonist ortamda kisa vadeli
fonlarin cazip hale getirilmesi ¢abasi i¢ine girilmekte, sicak para olarak adlandirilan
kisa vadeli fonlar faiz ve kurlardaki beklentilere uygun olarak hareket etmektedir.
Gecmiste, ornegin, Tiirkiye’de oldugu gibi, sicak para girisini artirmak amaciyla
doviz kurundaki artis enflasyondaki artisin gerisinde, faiz oranlari ise enflasyon
oraninin lizerinde tutulmaktadir. Bu politikalarin sonucu olarak diisiik doviz kuru
thracatt engellemekte, ithalati artirmakta ve lilkenin kendi imkanlarinin Gtesinde
ithalat1 tesvik ederek cari islemler aciklarini biiylitmektedir (Giiris, Caglayan, 2000:
407).

Ulusal ekonomide faiz oran1 ve déviz kurunun sermaye hareketlerine teslim
olmast sonucunda ulusal politikalarin ekonomik ve sosyal amaglar dahilinde
kullanilabilmesi miimkiin olmamaktadir. Asir1 degerlenmis ulusal para politikas: ile
cari islemler aciginin biiylimesi siirecine girilirken, faiz oranlarinin ytiksekligi
sonucunda kamu agigim1 kapatmanin maliyeti yilikselmekte, bu durum yatirim ve
iretimi azaltarak ekonominin reel iiretim ekonomisinden finansal islemlerin agirlikli

oldugu bir yapiya dogru kaymasina yol agmaktadir.

Yabancit sermayenin gelismekte olan sermaye piyasalarina akisi, yerel

yatirimcilarin - hisse senedi satin alma giivenini artirict etki yapmaktadir.
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Yabancilarin gelisi ile beklentiler olumlu yone c¢evrilmekte ve bu da sadece hisse
senedi yatirimlart ile ilgili kararlarda degil diger ekonomik kararlarda da etkisini
gostermektedir (Dagli, 1996: 21-24).

Makroekonomik ac¢idan bakildiginda ise yabanci portfoy yatirimlarinin
gelismekte olan iilkeye girmesi, iilkedeki doviz rezervlerini artirmakta ve bunun
sonucunda tilkenin kredi derecesi artmakta, bu sayede ucuz maliyetle ve kolay

borg¢lanabilme imkan1 dogmaktadir.
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BESINCi BOLUM

TURKIYE’DE YABANCI PORTFOY YATIRIMLARININ EKONOMIK
BUYUME UZERINE ETKIiLERININ EKONOMETRIK ANALIiZI

Bu calismada Tiirkiye’de mevcut olan yabanci portfdy yatirimlari ve ekonomik
biliylime arasindaki iliskinin ortaya konmasi amac¢lanmaktadir. Modelde Gayri safi yurt igi
hasila ve portfoy yatirnmlar1 degiskenlerine yer verilmektedir. Bu degiskenler arasinda ilk
olarak duraganlik dereceleri yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey-Fuller:ADF) Birim Kok Testi hesaplanacak ve duragan olmayan zaman
serileri, farklarn alinarak duragan hale getirilecektir. Duragan olmayan degiskenlerin
dogrusal bilesimlerinin duraganligini test etmek ve uzun donem iligkileri arastirmak amact
ile Johansen egbiitiinlesme yontemi, uzun donemli dengede bir bozulma oldugu takdirde ne
kadarinin donem igerisinde diizeldigini belirlemek icin de hata diizeltme modeli
kullanilacaktir. Diger taraftan degiskenler arasi nedensellik iligskisinin varligini ve yoniinii

belirlemek i¢in Granger nedensellik testi uygulanacaktir.

5.1. Model ve Veri

Tiirkiye Ekonomisinde gayri safi yurt i¢i hasila ve yabanct portfoy
yatirimlarmin iligkisinin arastirilmasinda asagidaki dogrusal denklemin kullanilmasi
planlanmustir.

Y, = B, + B,PORTFOY, + ¢, (1)

Burada Y, Gayri Safi Yurt i¢i hasila ve PORTFOY ise Tiirkiye’ye gelen
yabanci portfoy yatirnmlarini ifade etmektedir..Kullanilan orijinal veriler iki temel
kaynaktan alinmigtir. Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) ve Tiirkiye
Cumhuriyeti Kalkinma Bakanligi. Arastirma Donemi 1987:Q1-2014:Q2 dénemini
kapsamaktadir. Veriler, {i¢ aylik degerler olarak ele alinmistir. Gayri Safi Yurt igi
Hasila verileri (Harcamalar cinsinden istatistiki hata c¢ikarildiktan sonra)’nin
1987:Q1-1997Q4 aras1 veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Elektronik veri
dagitim sisteminin arsivinden elde edilmistir. 1998Q1-2014Q2 aras1 veriler Tirkiye
Cumbhuriyeti Kalkinma Bakanligi Temel Ekonomik Gostergeler Arsivinden elde
edilmigstir. Portfdy yatirimlari, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB),
Elektronik Veri dagitim Sistemi (EVDS), Genel Istatistikler, Odemeler Dengesi
Ayrintili Sunum (5. El kitabi1), Finans Hesabi 11-B.2 serisinden elde $ olarak elde
edilmistir. Doviz kuru, 08.11.2014 tarihi itibari ile doviz kuru satig olarak 1$=2.2719

olarak alinmis ve portfoy yatirimlar1 TL cinsine doniistiiriilmiistiir.
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Gsyih: Eldeki nominal GSYIH verileri, 1987=100 alinarak elde edilen
deflatore boliinerek reel GSYIH elde edilmisti. TRAMO/SEATS mevsimsel
uyarlama ile birlikte gsyih sa olarak ifade edilmistir.

Portfoy: Tiirkiye’de mevcut olan Portfoy yatirimlari miktarini TL cinsinden
ifade etmektedir. Portfoy hesabi-varliklar ve Portfoy hesabi-Yiikiimlilikler
toplamindan elde edilen dolar cinsinden portfdy yatirim miktarinin déviz kuru
tizerinden TL’ye donistiiriilmesi ile elde edilmistir. TRAMO/SEATS mevsimsel
uyarlama ile birlikte portfoy_sa olarak ifade edilmistir.

Dummyl: 1994 Nisan krizi i¢in kullanilan kukla degisken. 1994:2°de 1 diger
durumlarda sifir olmak iizere kullanilmistir

Dummy?2: 2001 Subat krizi i¢in kullanilan kukla degisken. 2001:1°de 1 diger
durumlarda sifir olmak tizere kullanilmistir

5.2. Tammlayici Istatistikler

Uygulamada kullanilan serilerin ve degiskenlerin tanimlayici istatistikleri
Tablo (10)’da verilmistir. Tanimlayici istatistiklerdeki ¢arpiklik, serinin simetrisi
hakkinda bilgi vermektedir. Carpiklik katsayisi sifira esit oldugunda seri simetrik,
negatif oldugunda sola carpik ve pozitif oldugunda saga carpiktir. Basiklik ise
dagilimin diklik derecesini 6lgmektedir. Basiklik katsayis1 3 oldugunda yiiksekligin
normal, 3’den biiyiik oldugunda dagilimin dik ve 3’den kiiciik oldugunda dagilimin
basik oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 10: Uygulamada Kullanilan Serilerin Tanimlayic1 istatistikleri

Gsyih Portfoy Gsyih_sa Portfoy sa
Ortalama 34826.80 3084.114 34842.17 3074.888
Ortanca 29597.90 1068.280 28846.16 920.9904
En Biiyiik 69928.88 38069.20 66401.30 36323.87
En Kiigiik 13464.40 -16252.20 17897.56 -13917.31
Std Sapma 15585.38 8022.050 14948.18 7560.427
Carpiklik 0.720702 1.627273 0.879540 1.969128
Basiklik 2.254482 7.855039 2.361429 8.657770
Jarque-bera 12.06989 156.5826 16.05145 217.8010
Olasilik 0.002394 0.000000 0.000327 0.000000




102

5.3. Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizlerde kullanilan zaman serilerinin duraganligi giivenilir
sonuglar elde edilmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Granger ve Newbold (1974)
duragan olmayan zaman serileriyle ¢aligmanin sahte regresyon problemini ortaya
koyacagini gostermistir. Ciinkii duragan serilerin kullanilmasi ile elde edilen
sonuglarda bir sorun gézlenmez iken, duragan olmayan serilerin kullanilmasi ise
giivenilir olmayan ve yorumlanmasi ekonomik agidan zor olan sonuglarin elde
edilmesine yol acabilecektir. Bu nedenle zaman serileriyle yapilan regresyon
analizlerinde degiskenler arasindaki iliskinin varligin1 arastirmadan 6nce mutlaka
analizlerde kullanilan degiskenlerin duraganliginin incelenmesi gerekmektedir
(Altintag, 2009, 18).

Duraganligin tespit edilmesinde kullanilan en yaygin test birim kok testidir.
Bu calismada degiskenlerin duraganlik 6zellikleri, ADF birim kok testi araciligi ile
arastirilacaktir. Zaman serisi ekonometrisi kapsaminda duraganlik analizi igin
Genisletilmis Dickey Fuller: Augmented Dickey Fuller (ADF) testi kullanilarak
yapilmustir.

Augmented Dickey Fuller (ADF) testi ii¢ farkli regresyon denklemi igermektedir.

p
AY, =Wy + Zﬂl AYin + € 1)
i—2
p
Ay, =a, + W, + Zﬁ. AYy i+ € 2
i=2
p
Ay, =a, + W tat+ Zﬂ. AY int € (3)

i=2

y =0hipotezinin test edilmesinde 7 7,7, istatistikleri kullamlmaktadir.
Dickey ve Fuller (1981), katsayilar {izerindeki bilesik hipotezin test edilmesi i¢in ¢,
¢, ¢, olarak adlandirilan ii¢ ilave F-istatistigi saglamislardir. 2.denklem y =a, =0
null hipotezi, ¢, istatistigi kullanilarak test ediliri. Regresyonda bir zaman trendi ele

alarak- yani (3)-bilesik hipotez a, =y =a, =0, ¢, istatistigi kullanilarak test edilir.
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y =a, =0 bilesik hipotezi ¢, istatistigi kullanilarak test edilir (Enders, 1995:221-
222).

Calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik test sonuglari tablo.11’de verilmistir.
Tablo (1), (2) ve (3) denklemlerinin testini i¢cermektedir. Parantez i¢inde verilen
degerler gecikme uzunlugunu gostermektedir. Tablo.11°de gorildiigi gibi
degiskenler diizey degerlerinde birim kok icermektedir. Degiskenler birinci farklari

alinarak duragan hale getirilmistir.

Tablo 11: Kullanilan Degiskenlerin Birim Kok Testleri

Modeller ve None Sabit Terim Var Sabit Terim ve

Varsayimlar**** Trend Var

Diizey

Degiskenler t-istatistigi ve t-istatistigi ve t-istatistigi ve
olasilik olasilik olasilik

gsyih 2.058141(12) 0.978830(12) -0.993615(12)
(0.9903) (0.9961) (0.9395)

portfoy -1.094524(5) -1.539090(5) -6.467568(0)***
(0.2467) (0.5100) (0.0000)

gsyih_sa 3.495903(4) 1.502109(4) -1.040453(4)
(0.9999) (0.9992) (0.9331)

portfoy sa -0.906450(5) -1.357423(5) -4.077136(1)***
(0.3213) (0.6003) (0.0091)

1.Fark

gsyih -1.326093(11) -2.238983(11) -2.794953(11)
(0.1700) (0.1941) (0.2028)

portfoy -6.966330(5)*** -6.997067(5)*** -7.053974(5)***
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

gsyih_sa -8.128144(0)*** -6.649486(3)*** -7.066103(3)***
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

portfoy sa -7.996121(4)*** -7.996998(4)*** -6.924752(5)***
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

****Birim kok testi Akaike Info Criterion (AIC)’e gore yapilmustir.

***serinin %1 diizeyinde duragan oldugunu
** serinin %5 diizeyinde duragan oldugunu
* serinin %10 diizeyinde duragan oldugunu géstermektedir.

5.4. Esbiitiinlesme Analizi

Caligmanin konusunu olusturan ekonomik biiylime ve portfdy yatirimlar1 arasinda
bir iliskinin olup olmadigini test etmek icin Johansen esbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Johansen egbiitiinlesme testi degiskenler arasinda esbiitiinletirici bir
vektdr olup olmadigmin test edilmesinde kullamilir. . Ozdeger ve 6zvektorlere
dayanilarak yapilan bir testtir. Bu testi yapabilmek i¢in degiskenlerin aym

dereceden duragan olmalar1 gerekmektedir. Daha sonra VAR modeli kurulur, ilgili
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model tahmin edilerek esbiitiinlesme durumuna bakilir. Johansen esbiitiinlesme
testinin ilk asamasi uygun gecikme wuzunlugunun bulunmasidir. Caligmada
kullanilan degiskenlerin birinci dereceden duragan -1(1)- oldugu belirlendikten
sonra, gsyih ve portfoy arasinda bir esbiitiinlesmenin olup olmadigini test
edebilecegimiz modelin gecikme sayisi VAR’da belirlenmistir.  VAR’1n
duraganligint saglayan gecikme sayist LR, FPE ve AIC? kriterine gore 6 olarak
saptanmistir. Ayrica modelde, Tiirkiye Nisan 1994’te 5 nisan kararlarinin alinmasini
gerektiren ve Subat 2001°de esnek doviz kuruna gecisle sonuglanan iki mali kriz
yasamistir. Bu ¢alismada bu mali krizlerin temsil edilmesi amac1 ile 1994 krizi igin,
1994:2°de 1 diger durumlarda sifir olmak tizere dummyl ve 2001 krizi igin,
2001:1°de sifir diger durumlarda 1 olmak iizere dummy2 kukla degiskenleri

kullanilmustir.

Bir sonraki agamada esbiitiinlesme vektorliniin varligr trace ve maksimum eigen
deger testlerine dayali olarak belirlenmistir. Esbiitiinlesme sonuglart Tablo.10’da

verilmistir.

Tablo.12. Portfoy ve ekonomik biiyiime arasindaki esbiitiinlesme analizi

Degiskenler, gsyih sa portfoy sa

H, | H, Maximum | %5 Olasilik H, | H, Trace Testi | %5 Olashik
Eigenvalue
Testi

r=0 | r=1 | 15.77472* | 11.22480 | 0.0075 |r=0 | r>1 | 17.21062* | 12.32090 | 0.0070

r<1 | r=2 | 1.435904 4129906 | 0.2703 | r<l |r>1 | 1.435904 4.129906 | 0.2703

Test sonuclarina gore, iki degisken arasinda ko-entegrayon olmadigini (r=0) ifade
eden bos hipotezi % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. En az bir ko-
entegrasyon denkleminin varligi ise reddedilememistir. JJ tekniginden elde edilen bir
koentegrasyon denklem Tablo 13’te gosterilmistir. Elde edilen denkleme gore gsyih
ve portfoy yatirimlari arasinda uzun donem iliskisi mevcuttur. Ayrica portfoy
yatirimlari biiylimeyi pozitif yonde etkilemektedir.

Tablo.13. Test Sonuclarindan Elde Edilen Denklem

Esbiitiinlesme Denklemi*

Gsyih_sa Portfoy sa

1.000000 -1.144025
(1.22773)

*( ) icinde t-degerleri verilmistir.

LR sequential modified LR test istatistigi
FPE Final Prediction Error
AIC Akaike Information Criteria
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Ancak degiskenlerin farklar1 alindigindan deger kayiplari olusmakta ve bu deger
kayiplar1 da sonuglarda olumsuz etkiler yapmaktadir. S6zkonusu olumsuz etkileri

ortadan kaldirmak i¢in hata diizeltme modeli olusturuyoruz.

5.4. Hata Diizeltme modelleri

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki varsa, hata diizeltme modelleri
kullanilir. Hata diizeltme modelleri uzun dénem iliskiden yani dengeden sapmay1
gosterir. Degiskenler arasi uzun donemli iliski degiskenlerin koentegre olmasi olarak
diisiiniilebilir. Koentegrasyon kavraminin olusmasi ig¢in serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Duraganligin saglanmasi ig¢in serilerin farki alinir. Ancak fark
isleminin uygulanmasi sirasinda uzun dénem bilgisinde kayiplar olugsmaktadir. Bu
nedenle hata diizeltme modelleri kullanilarak bu dengesizliklerin ortadan
kaldirilmasina calisilir. Hata diizeltme modellerinde duragan degiskenlerle kurulan
modele hata terimlerinin bir gecikmeli hali eklenir. Hata terimlerinin diizey degerde
duragan olmasi gerekmektedir. Hata diizeltme modelinde hata terimleri ile ilgili kisit
hata terimleri katsayisinin -1 ile 0 araliginda olmas1 gerektigidir. Bu kisitin
saglanamamas1 hata diizeltme modeli mekanizmasinin ¢aligmadigini ifade eder.
Ayrica degiskenlerin anlamli olmasi gerekmektedir. Hata terimi katsayis1 gegcen yil
dengedeki bozulmanin bu donem ne kadarinin diizeldigini gosterir. Yani bir birim
sapmanin ne kadarinin bu donem diizeldigini gosterir (Temugin, 2013). Elde edilen

esbiitiinlesme modeline ait hata diizeltme modelleri

Elde edilen hata diizeltme modelleri

D(GSYIH_SA)=0.0208ECT+0.1388D(GSYIH SA(-1))-0.1530 D(GSYIH SA(-2))

-0.0757D(GSYIH_SA(-3))-0.2083D(GSYIH_SA(-4))

-0.1445 D(GSYIH SA(-5))+0.0580 D(GSYIH_SA(-6))
-0.0005D(PORTFOY_SA(-1))-0.0239D(PORTFOY_SA(-2))
+0.0375D(PORTFOY _SA(-3))+0.0459 D(PORTFOY_SA(-4))
+0.0829D(PORTFOY_SA(-5))-0.0566D(PORTFOY_SA(-6))
-3011.291DUMMY1-849.3961DUMMY 2

D(PORTFOY_SA)=0.0451ECT+0.3366 D(GSYIH_SA(-1))
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-0.3010 D(GSYIH_SA(-2))-0.7285D(GSYIH_SA(-3))

-0.1496 D(GSYIH_SA(-4))-0.2903 D(GSYIH_SA(-5))

+0.0142D(GSYIH_SA(-6))-0.6153D(PORTFOY_SA(-1))

-0.3159 D(PORTFOY_SA(-2))-0.3449D(PORTFOY_SA(-3))

-0.4560 D(PORTFOY_SA(-4))-0.5527D(PORTFOY_SA(-5)
-0.273423 D(PORTFOY_SA(-6))-1425.308DUMMY 1-5699.104DUMMY 2

Elde edilen hata diizeltme modeli sonuglarina gore, hata diizeltme katsayis1 pozitif
sonu¢ vermistir. -1 ve O arasinda olmadigindan hata diizeltme modeli

mekanizmasinin ¢aligmadigini ifade eder

5.5. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki sebep sonug iliskisi, ekonometrik nedensellik testleri
ile ortaya konulabilir. Nedensellik analizi ile, bir degiskende olusan hareketin diger
degisken tizerinde etki yaparak onda bir degismeye neden olup olmadig: arastirilir

(Tar1, 1999:265 Aktaran Giil ve Unlii, 2006 ).

Bu calismada 1998:1-2013:4 déneminde portfdy yatirimlarinin ekonomik
biiylime iizerindeki etkileri arastirllmaktadir. Granger smamasi @syih_sa ve
portféy sa degiskenlerinin kestirilmesine iliskin bilginin yalnizca bu degiskenlerin

zaman serisi verilerinde bulundugunu varsayar. Smnama su regresyonlarin tahminini

gerektirir:
gsyih _sa, = > o;gsyih_sa,_; + > j; portfoy _sa,_; +,, (1)
=L =1
portfoy, = > A.gsyih_sa, ; + > &, portfdy _sa,_; +u, 2)
i=1 j=1

Burada, u, ve u,, bozucu terimlerinin iliskisiz olduklart varsayilmaktadir. 1 No’lu
denklem, bugiinkii biiylime degerinin ge¢mis biliylime degerleri ve gegmis portfoy
yatirim degerleri ile iligkili oldugunu, 2 No’lu denklem de bugiinkii portfoy yatirim
degerinin gecmis portfdy yatirnm degerleri ve ge¢mis biiyiime degerleri ile iligkili

oldugunu ifade eder (Gujarati, 1999, 620).
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Bu asamada portfoy biiylimenin Granger nedeni degildir

(Hy=p8,=p,=....= B, =0) ve bilyiime portfoyiin Granger nedeni degildir
(Hy=4 =4,=...=4,=0) bos hipotezlerinin dogrulugu X? testi kullanilarak
smanacaktir. LR (sequential modified LR test statistic (each test at 5% level), FPE

(Final predictionerror) ve AIC (Akaikein for mation criterion) kriterlerine gore 6
olarak alinmustir.

Granger nedensellik sonuglar1 tablo.14’te verilmistir. Granger nedensellik
modelinden elde edilen sonug; portfoy’iin gsyih’nin nedenseli degildir null hipotezi
%S5 diizeyinde reddedilir ve portféy’iin gsyih’nin nedenselidir alternatif hipotezi
kabul edilir. Diger taraftan gsyih portfoy’iin nedenseli degildir null hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde kabul edilir.

Tablo.14. Granger Nedensellik Test Sonuclari

Hipotezler F-testi P-Degeri

Portfoy_sa, gsyih_sa’min nedenseli degildir 2.73154 0.0174

Gsyih_sa Portfoy sa’nin nedenseli degildir 1.86439 0.0955
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SONUC
Diinyada yasanan kiiresellesme olgusuyla birlikte, iilkeler arasindaki ticaret
ve Tllkelerin yabanci sermayeyi kendilerine c¢ekme yarist hiz kazanmstir.
Kiiresellesme siireciyle birlikte iilkeler birbirlerine bagimli hale gelmistir. Yatirimi
yapan sirket gittigi iilkede karimi arttirirken, lilkeye de ekonomik anlamda katki

saglamaktadir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesinin iilkeye
cok Onemli avantajlar1 vardir. Bunlardan birincisi ulusal yatirimlarin yabanci
sermayeyle karsilanmasi, bir digeri ise iilke igerisinde karsilasilacak olan risklere
kars1 korunma saglamasidir. Yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesiyle birlikte, hem
bilgi aktarimi saglanarak etkinlik artirilmakta hem de finansal piyasalarin ve

ekonominin gelismesi saglanmaktadir.

Yabanct sermaye gidecegi iilkede cesitli  kriterleri g6z Oniinde
bulundurmaktadir. Bunlar iilkenin ekonomik ve siyasi istikrari, kanun ve kararlardaki

istikrar gibi unsurlardir

Kiiresellesme olgusuyla birlikte uluslararast sermaye hareketlerinin
kaynaklari, boyutu ve dagilimi gelismekte olan {ilke ekonomilerinin ve finans

piyasalarinin glincel konusu haline gelmistir.

Uluslararas1 kanallardan bor¢lanmanin en kolay yolunun portfoy yatirimlari
ile yapiliyor olmasi, gerekli finansman ihtiyacin1 yurticindeki tasarruflarla
karsilayamayan iilkelerde sermayenin yurticine c¢ekilmesi asamasinda Onemli

gelismeler ortaya ¢ikarmastir.

Sermaye gereksinimi olan gelismekte olan iilke ekonomileri i¢ ve dis borg
baskis1 altinda finansman ihtiyaclarini ticaret ve kambiyo rejimlerini serbestlestirerek
uluslararas1 sermaye piyasalarindan saglamaya baglamislardir. S6z konusu ekonomik
potansiyele sahip iilkelerde arbitraj olanaklarinin daha iyi olmasi 6zellikle portfoy

yatirimlarinin ilgili iilkelere dogru yonelmesine yol agmustir.

Ayrica uluslararasi finans piyasalar1 aracilifiyla kiiciik ve dagmik haldeki
tasarruflarin toplanip gelismekte olan iilkelerin ekonomilerine portfdy yatirimlari
seklinde kaynak olarak veriliyor olmasi sayesinde risk paylasimi ve etkin kaynak

dagilimina imkan saglanmig olunmaktadir.
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Tiirkiye’de kalkinmanin hizlanmasi, finansal kaynaklarin arttirilmasi igin
yabanci sermayenin piyasalarda daha fazla islerlik kazandirilmasi yoluna gidilmistir.
1980’lerden sonra yiiksek faiz ve diisiik kur politikas1 sonucu Tiirk piyasalar1 yabanci
sermaye hareketlerine acgik bir hal almistir. Son doénemlerde portfoy yatirimlar
olarak bilinen sicak para akimlart énemli bir istikrarsizlik unsuru olarak ortaya
cikmaktadir. Bu tiir fon girisi finansal sistemde rahatlama yaratirken son donemlerde
yasanan diinya ekonomik krizi nedeniyle ani c¢ikislar olmasi finansal yapida
istikrarsizliklara neden olmustur. Portfoy yatirimlarinin dalgali bir seyir gosterdigi
goriilmektedir. Ulkemizde daha yiiksek faiz geliri ve temettii elde etme olanaklari

sayesinde yabanci sermaye icin cezp edici bir ortam olusmustur.

Tiirkiye’ye yapilan yabanci portfoy yatirnmlarinin olumlu oldugu kadar
lizerinde hassasiyetle durulmasi gereken olumsuz yanlari da mevcuttur. Bu
istenmeyen durumu soyle agiklayabiliriz; yabanci sermaye, Tiirkiye’nin bugiin i¢inde
bulundugu kosullarda biiyiik bir tehlikedir. Ciinkii ¢ok daha canli, gii¢lii ve siirekli
bir ulusal yatirnm egilimi olmadikga, yabanci sermaye bir “ekonomik iggal” etkisi
yaratir. Zaten yabanci sermayenin zararlari, saglayabilecegi faydalardan ¢ok daha
fazla oldugu savunulabilir. Ekonomik iggal durumunda, zararlar 6ldiiriicii bir nitelik
kazanacaktir. Durumun ¢ok daha aci olan tarafi ise, biitiin umudun yabancilara yani
yabanci sermayeye baglanmis olmasidir. Bu egilim ulusal ekonomimizi hedef alan
bir ekonomik isgalin belirtisi ya da en azindan habercisidir. Bu da Tiirk sanayine
yonelik bir s1izma hareketinin belirtisidir. Yabanci firmalar (dolayisiyla yabanci karar
merkezleri) Tiirk sanayindeki ve sanayi isletmeleri tizerindeki hakimiyet derecesini
artirmigtir. Ayrica yabanci ortagi olan sirketlerin 6nemli bir kism1 yabanci hakimiyet
ve yonetimine gegmistir. S6z konusu firmalarda karar yetkisi artik yabancilara aittir.
Yabanci sermayenin “sirket sayis1”, “yabanci sermaye pay1” ve “yabanci ortak pay1”
olarak gittik¢e gliclenmesi, daha fazla karin daha fazla yurtdisina transferi, ekonomik
kararlarda yabancilarin yetkisinin artmasi, baski grubu olarak giiclenmesi sonucunu
dogurmaktadir. Tiirkiye tliketim diizeyini kontrol altina alarak, diger olanaklarimi
zorlayarak, wulusal tasarruflarin1 yiikseltmeye baglamalidir. Bir ekonomide
yabancilarin yaptigimin kat kat {izerinde yatirim yapilmazsa, o ekonomi; bugiin bu
isletme, yarin Obiir isletme azar azar yabancilarin eline geger. Sizma bugiin fark

edilmez ama 10 yil sonra fark edilir ancak ¢ok ge¢ olur. Gézlemlenen artiglar



110

kiicimsenmemelidir. Ulusal sanayimizin tamami emperyalizmin top atesleri

menziline girebilir (Dura, 2004: 531-532).

Bu calismada, 1987Q1:1-2014Q2 dénemi i¢in li¢ aylik veriler kullanilarak,
ekonomik bliylime ve portfoy yatirimlari arasinda uzun donem bir iligkinin varolup
olmadig1 analiz edilmistir. Ayrica iki degigsken arasinda bir nedensellik olup olmadigi
da test edilmistir. Elde edilen test sonuglarina gore ekonomik biiylime ve portfoy
yatirimlar1 arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu ifade eden bir esbiitiinlesme
vektorii elde edilmistir. Portfoy yatirimlari ekonomik biiylimeyi pozitif yonlii olarak
etkilemektedir. Yani ekonomik biiyiime ve portfoy yatirimlari arasinda pozitif yonlii
bir iliski mevcuttur. Ancak, VAR modeline bagli olarak olusturulan hata diizeltme
modelinden elde edilen hata diizeltme terimi pozitif olarak elde edilmistir. Bu da hata
diizeltme mekanizmasinin ¢alismadigini gostermektedir. Granger Nedensellik testine

gore ise portfoy biiylimenin nedenseli iken biiylime portfoyiin nedenseli degildir.

Portfoyiin gsyih’'nin nedenseli olmasi, bize Tirkiye’de gergeklesen
biiylimenin reel sektérden degil de portfdy yatirimindan yani diger bir ifade ile sicak
para girisinden kaynaklandigin1 géstermektedir. Sicak para miktarinin yiiksek olmasi
ise ekonominin oldukca hassas olmasina yol agmakta ve en ufak bir dalgalanmada
krize yol acabilmektedir. Tiirkiye bu konuda faiz oranini uluslararasi diizeye indirip

sicak para girisinin miktarini azaltip, reel sektoriin ekonomideki payini arttirmalidir.



111

KAYNAKCA

Afsar, Muharrem (2004). Finansal Kiiresellesme ve Tiirk Bankacilik Krizleri Uzerine
Etkisi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaynlar1, No.1558.

Akdis, Muhammet (2002). “Kiirelesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve
Tiirkiye: Finansal Krizler- Beklentiler”, Dis Ticaret Miistesarligr Dis Ticaret
Dergisi, Y1l.7, Say1.26, Ekim, s. 5.

Akdis, Muhammet (2013). Diinya’da ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve
Beklentiler, http://sbe.dpu.edu.tr/derqi/29/7.pdf (Erisim Tarihi:03.11.2013.)

Akyliz, Y. ve Boratav, Korkut (2002). “The Making of the Turkish Crisis”,
UNCTAD Ceneuvre, s. 4.

Algiliner, Ayhan (2006). Kurumsal Yatirimcilar, Finansal Piyasalara Etkileri ve
Tiirkiye Ornegi, Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Yayin No:199, s. 84-85.

Altintas, Halil, (2009). “Tiirkiye’de Déviz Kurunun Enflasyon Uzerine Gegis
Etkisinin Ekonometrik Analizi: 1989-2007”, Econ Anadolu 2009: Anadolu
Uluslararas iktisat Kongresi, s. 1-35.

Alp, Ali (1999). “Uluslararas1 Finansal Sistemin Yeni Mimarisi ”, Iktisat Isletme ve
Finans Dergisi, Nisan, Cilt:14, Say1:157, s.83-92.

Alp, Ali (2002). Uluslararas: Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye, 1ISBN:975-
6540-03-7, Ankara, s. 144.

Arikan, Deniz (2006). Tiirkiye'de Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirumlari, Istanbul:
Arikan Yaymcilik, s. 7.

Aslan, Nurdan (1997). Uluslararas: Ozel Sermaye Akimlari, Istanbul: Tiirkmen
Kitabevi, s. 77.

Asikoglu, Riza (1993). Globallesme Siirecinde Uluslar arast Finansal Yonelimler,
TC. Dumlupnar Universitesi Yaymlar1 No:2, Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi
Yayinlar1 No:2,Kiitahya, s. 70-71.

Ayvaz, Y.Yiiksel ve Baldemir, Ercan ve Uriit, Serap (2006). “Yabanci Sermaye
Yatirnmlarinin Verimlilik ve Kalkinmaya Etkilerinin Ekonometrik Olarak

Incelenmesi”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt. 13, Say1: 1,s. 178.


http://sbe.dpu.edu.tr/dergi/29/7.pdf

112

Basoglu, Ufuk (2000). “Finansal Serbestlesme ve Uluslararas1 Portfoy Yatirimlart”,
Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.3, Say1.4, s. 91.

Berksoy, Taner ve Saltoglu, Burak (1998). Tiirkive FEkonomisinde Sermaye
Hareketleri, Istanbul: istanbul Ticaret Odas1 (ITO) Yayinlar1, Yayin No.58, s.
10,18.

Bolak, Mehmet (1991). Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 2.
Baski, Istanbul: Beta Yayinlari, s. 65.

Biiker, Semih ve Asikoglu, Riza (1992). Sermaye Piyasasi, Eskisehir, s. 22.

Calvo, Guillermo and Leiderman, Leonardo and Reinhart, Carmen (1996). “Inflows
of Capitalto Developing Countries in the 1990s”, Journal of Economic
Perspectives, Vol. 10, No. 2, Spring, pp.123.

Calvo, Guillermo, Leiderman, Leonardo and Reinhart, Carmen (1993). “Capital
Inflows and Real Exchange Rate Apreciation in Latin America: The Role of
External Factors”, IMF Staff Papers, Vol. 40, No:1, March, pp. 108.

Ceylan, Ali ve Korkmaz, Turhan (1993). Uygulamali Portfoy Yonetimi, Bursa: Ekin
Kitabevi Yayinlari, s. 220-223.

Claessens, Stijn (1995). “The Emergence of Equity Investment in Developing
Countries: Overview”, The World Bank Economic Review, Oxford

University Press, Vol.9, No.1, January, pp. 153.

Claessens, Stijn. Dooley, Michael ve Warner, Andrew (1995). “Portfolio Capital
Flows: Hot or Cold”, The World Bank Economic Review, Oxford University
Press, Vol.9, No.1, January, pp. 3.

Clements, M.P. ve Mizon, D.E. “Empirical Analysis of Macroeconomic Time Series:
VAR andStructural Models”, European Economic Review, No:35, pp. 887-
890.

Dagli, Hiiseyin (1996). Tiirkiye’nin Risk ve Getiri Acisindan Gelisen Hisse Senedi
Piyasalar1 Arasindaki Yeri, Sermaye Piyasasi ve IMKB Uzerine Calismalar,

Ankara, Kasim, s. 21-24.

Damodar N. ve Guijarati (1999). Temel Ekonometri, Umit Senesen (gev.), Istanbul:

Literatiir Yaynlari, s. 712.



113

Demircan, Hayrettin (2003). Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari
ve Stratejileri, 7.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi Arastirma ve Inceleme

Dizisi 35, Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Ankara, s. 1.

Dickey, David ve Fuller, Wayne (1979). “Distribution of the Estimators for Auto

Regressive Time Series with a Unit Root”, Journal of the American Statistical

Association, 74 (366) June, pp. 430.

Dogu, Murat (1996). Gelisen Hisse Senedi Piyasalari ve Tiirkiye, Sermaye Piyasast
Kurulu, Yaymn No:27, Ankara, s. 3.

Dogukanli, Hatice (2001). Uluslararast Finans, 1.baski, Adana: Nobel Kitabevi.

Dooley, Michael ve Arias, Fernandez ve Kenneth, Eduardoand Kletzer (1996).“Is the
Debt Crisis History? Recent Private Capital Inflows to Developing

Countries”, The World Bank Economic Review, VVol.10, No.1, pp. 27.
Dura, Cihan (2004). Sémiirgelesen Tiirkiye, Engin Yayincilik Matbaasi, s. 531-532,

Duran, Mustafa (2002). Tiirkiye'de Yatirumlara Saglanan Tesvikler ve Etkinligi,
Ekonomik Arastrmalar Genel Miidiirliigii, T.C Basbakanlik Hazine
Miistesarligi Arastirma ve Inceleme Yazi Dizisi 32, Ankara, s. 41-43.

Durusoy, Serap (2013). “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasinin Nedenleri”,

http://www.alternatifpolitika.com/page/docs/Aralik 2009 Sayi 3/Serap

Durusoy. pdf (Erisim Tarihi: 21.10. 2013), s. 3.

Eduardo, Fernandez Arias (1996). “The New Wave of Private Capital Inflows

Pushor Pull”, Journal of Development Economics, VVol.48, pp. 48.

Elton, Edwin J. ve Gruber, Martin J. Modern Portfolio Theory and Investments
Analysis, John Wiley&Sonsinc. U.S.A.

Enders, Walter (2004). Applied Econometric Time Series, Second Edition, Wiley
International Edition, pp. 53.

Ercan, Hakan (2000). Acik Ekonomi, Istikrar Tedbirleri ve Sicak Para: Tiirkive,
Ankara: Milli Prodiiktivite Merkezi Yayinlari, No:642, s. 43.

Erkan, Nurhan (1997). Menkul Kiymet Piyasalarinda Sistematik Riskler, Sermaye
Piyasasi Kurulu, Yayin No:60,Ankara, s. 7-11.


http://www.alternatifpolitika.com/page/docs/Aralik_2009_Sayi_3/Serap%20%09Durusoy.%20pdf
http://www.alternatifpolitika.com/page/docs/Aralik_2009_Sayi_3/Serap%20%09Durusoy.%20pdf

114

Erkiletlioglu, Hatice ve Giirler, Alper (2007). Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin
Makroekonomik Dengelere Etkileri: Tiirkiye Ornegi, Tiirkive Geng I
Adamlar: Dernegi (TUGIAD): 7. Bilimsel Eser Yarismas, s. 13.

Ertuna, Ibrahim Ozer (2001). Yaturim ve Portfoy Analizi, Bogazigi Universitesi
Yayinlar1 No:485, Istanbul 1991,5.69

Esen, Oguz (1998). “Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Serbestlesme
Programlarima Elestirel Bir Yaklasim”, iktisat isletme ve Finans Dergisi,

Say1.145, Nisan, s. 24-26.

Farrell, James L. Jr.(1997). Portfolio Management Theoryand Application, The Mc
Graw-Hill Companiesinc, Singapur, s. 355.

Guijarati, Damodor, N. Temel Ekonometri (1999) (Cev. Umit Senesen ve Giilay
Giinliik Senesen), Istanbul Literatiir Yayinlar1:33, 1999.

Giil, Ekrem ve Ahmet Unlii (2006), Tiirkiye’de Biitce Aciklari ile Borglanmalar

Arasindaki Nedensellik Iliskileri, Eskisehir Osmangazi Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Aralik 2006, cilt 7 say1, 2. Ss.1-22

Giines, Hursit ve Saltoglu, Burak (1998). IMKB Volatilitesinin Makroekonomik
Konjonktiir Baglaminda irdelenmesi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast,

Ankara, s.13.

Giiris, Selahattin ve Caglayan, Ebru (2000). Ekonometri, 1. Baski, Istanbul: Der
Yaynlari, s. 407.

Giirlesel, Fuat, Aklin, Kerem ve Uzunoglu, Sadi (1997). Avrupa Sermaye
Piyasalar: ve Tiirk Sermaye Piyasalari, No:10, Istanbul: IMKB Arastirma
Yaynlari, s. 35.

Giiven Sevil, Finansal Risk Yonetimi Cergevesinde Piyasa Volatilitesinin
Tahmini Ve Portféy Var Hesaplamalar:, No:1323, Eskisehir: TC. Anadolu

Universitesi Yaymlari, s. 3.

Inandim, Seyda (2005). “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Doviz Kuru
Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi”, (Yaymlanmanmis Uzmanlk Yeterlilik Tezi,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara,

Kasim, s. 16.



115

Kara, Sinasi (1990). Sermaye Piyasasi, Istanbul: Doyuran Matbaas, s. 155.

Karan, M. Baha ve Karacabey, Ali Argun (2003). Tiirkiye 'de Sermaye  Piyasasinin

Mali Sistem Icindeki Yeri, Sorunlari Ve Gelecegi, Sermaye Piyasasi

Kurulu, Yaymn No: 140, 1. Basim, ISBN: 975-6951-37-0, Ankara, s. 20.

Karluk, Ridvan (2013). “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik
Biiytimeye Katkis1”, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/ kitaplar
[kitap2/turkyapsermyat.doc (Erigim Tarihi: 19.11.2013), s. 406.

Karsli, Muharrem (2004). Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler, Alfa Kitapevi,
5. Baski, Bursa, s. 21.

Kepenek, Yakup ve Yentiirk, Nurhan (1998). Tiirkiye Ekonomisi, 10.basim, Istanbul:
Remzi Kitabevi, s. 229.

Kondak, Nuray (1998). Finansal Pazarlara Giris Menkul Kiymet Pazarlarinin
Gelisim, Finansal Ara¢ ve Kurumlan, ISBN: 975-353-162-1, Istanbul:Der
Yayinlari, s. 60-62.

Konuralp, Giirel (2001). Sermaye Piyasalari, Analizler, Kurumlar ve Portféy
Yénetimi, Istanbul: Alfa Kitapevi, s. 20-23.

Korkmaz, Turhan (2001). “Yeni Gelismekte Olan Sermaye Piyasalarina Yatirim ve

Tiirev Uriinlerinin Rolii”, IMKB Dergisi, Cilt.5, Say1.17, Ocak-Mart, s. 71.

Kovancilar, Birol (2003). Ulkemizde Yatirum Ortamimin Iyilestirilmesi Yatirimlarin
Tegviki ve Avrupa Birligi Uygulamalari Cergevesinde Alternatif Modeller,
Tiirkiye Geng Isadamlar1 Dernegi, Istanbul, 38-39,

Kutlar, Aziz (2005). Uygulamali Ekonometri, 2.baski, Ankara: Nobel Yayimn
Dagitim, s. 308.

Leiderman, Calvo ve Inflows, Reinhart (1990). Of Capital to Developing Countries
in the 1990, s. 128.

Maginn, John L. ve Tuttle, Donald .(2007). Dennis W. Mc Leavey, Jerald E. Pinto,
Managing Investments  Portfolios, A. Dynamic Process, John

Wiley&SonsInc, NewJersey, 3. Basim, s. 588.


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/

116

Masood, Ahmed ve Sudarshan, Gooptu (1993). “Portfolio Investment Flowsto
Developing Countries”, Finance & Development, International Monetary
Fund (IMF), March, s. 11.

Murray, Michael P. (2006). Econometrics A Modern Introduction, Pearson
International Edition, pp.745-746.

Oktayer, Nagihan ve Susam, Nazan (2007). “Tasarruf - Yatinm - Sermaye
Hareketleri iliskisinin Tiirkiye Orneginde Degerlendirilmesi”, Trakya

Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.9, Say1:2, Aralik, s. 41.

Oztekin, Didem ve Eratas, Filiz (2009). “Net Portfoy Yatirimlar ile Reel Faiz
Arasindaki liskinin Kiiresel Kriz Cergevesinde Degerlendirilmesi: Tiirkiye
Uygulamas1” http://econ.anadolu.edu.tr/fullpapers/OztekinEratas econanadolu
2009.pdf., (Erisim Tarihi: 15.10.2013), s. 1.

Pazarlioglu, M. Vedat ve Giilay, Emrah (2013). “Net Portféy Yatirimlar1 ile Reel
Faiz Arasindaki Iliski: Tiirkiye Ornegi - 1992:1 - 2005:1V>, 8. Tiirkiye
Ekonometri ve istatistik Kongresi, Malatya: Indnii Universitesi, 24-25 Mayis
2007, http://www.sbe.deu.edu.tr/dergi/cilt9.say%C4%B12/9.2%20pazarl%C4
%Blo %C4%9Flu%209%C3%BClay.pdf (Erisim Tarihi: 19.10.2013), s. 4.

Saritas, Hakan (2013). “Tiirkiye nin Avrupa Birligi ile Entegrasyonunun Uluslararasi
Portfoy Yatirnmlar1 Uzerine Etkisi”, http:/ iibf.deu.edu.tr/ deuj/index.php/
ciltl-sayil/article/ download/224/pdf 205 (Erisim Tarihi:22.10. 2013), s. 3.

Selimata, Selim (2003). “Tirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri”, Active
Bankacilik ve Finans Dergisi, Say1.32, Eylil-Ekim, s. 10.

Seyidoglu, Halil (1994). Uluslararas1 Finans, ISBN:975-7516-08- 2, Istanbul: Giizem
Yaylar, s. 198.

Seyidoglu, Halil (2001). Uluslararas: Iktisat, Teori, Politika ve Uygulama, 14.baski,
Istanbul: Giizem Yayinlari, s. 479.

Samiloglu, Famil (2002). Kiiresellesme Stiirecinde Tiirkiye 'nin Finansal Kaynak
Sorunu, ISBN: 975-8640-16-X, Ankara: Gazi Kitabevi, s. 173.

Tari, Recep (1999), Ekonometri, Alfa Basim Yayin Dagitim, istanbul.


http://econ.anadolu.edu.tr/fullpapers/OztekinEratas%20econanadolu%20%20%092009.pdf.,%20(Erişim%20Tarihi:%2015.10.2013
http://econ.anadolu.edu.tr/fullpapers/OztekinEratas%20econanadolu%20%20%092009.pdf.,%20(Erişim%20Tarihi:%2015.10.2013
http://www.sbe.deu.edu.tr/dergi/cilt9.say%C4%B12/9.2%20pazarl%C4%20%09%B1o%09%C4%9Flu%20g%C3%BClay.pdf
http://www.sbe.deu.edu.tr/dergi/cilt9.say%C4%B12/9.2%20pazarl%C4%20%09%B1o%09%C4%9Flu%20g%C3%BClay.pdf

117

TDK, Gincel Tiirkge Sozliik,
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.G
TS.5140ecaf72cec5.54621711 (13.03.2013)

Tekin, Fazil ve Arm, Tiilay (2004). Sacit Onen, Billur Yalt1 Soydan,Eser Karakas,
Uluslararas: Mali Iligkiler, T.C. Anadolu Universitesi Yaynlar1 No: 944,
Eskisehir.

Temugin, Yavuz Anil, “Eviews Hata Diizeltme Modeli”, Ekonometri-Istatistik-
Yoneylem, Paket Programlar, Tiirkce Online Video Anlatimlar, 2013,

www.ekolar.com

Turner, Philip (2013). “Capital Flows in Latin America: A New Phase”, BIS
Economic Papers, May 1995, No.44, http://www.bis.org/publ/econ44.pdf?
noframes=1 (Erisim Tarihi: 17.11.2013).

Tirker Kaya, Yasemin (1998). Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye
Hareketlerinin Modellenmesi: Tiirkiye Ornegi, Ankara: Devlet Planlama
Teskilat1 (DPT).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Siireli Yayimlar, “Odemeler Dengesi
Istatistikleri Tamim ve Tiirkiye Uygulamasi”, TCMB Istatistik Genel
Miidiirliigii  Odemeler — Dengesi  Miidiirliigii,  http://www.tcmb.gov.tr/
odemedenge/odemet.pdf (Erisim Tarihi: 15.10.2013.)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), Yillik Rapor, 2001.

Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslar Birligi (TSPAKB), Finansal Yoénetim,
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Lisans Egitim Kilavuzu, EKim 2007.

Uzunoglu, Sadi (1998). Yeni Finansman Teknikleri, 2.baski, Istanbul: Strata
Yaymevi, s. 101.

Uzunoglu, Sadi ve Aklin, Kerem ve Giirlesel, Can Fuat (1995). Uluslararasi
Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonomik Etkileri
ve Tiirkiye, IMKB Arastirma Yayinlar1, No:6, Istanbul, s. 34.


http://www.bis.org/publ/econ44.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/%20%09odemedenge/odemet.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/%20%09odemedenge/odemet.pdf

118

Unal, Targan (1995). Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatirimcilar Tiirkive Ornegi
Sorunlar ve Coziim Onerileri, IMKB Arastirma Yayinlari, No.7, s. 39.

Varig Tezcanli, Meral ve Kumbasar Bayraktar, Sibel ve Oral Erdogan, Gorgiinay,
Handan ve Tan, Ebru ve Uytun, Efser (1994). Uluslararasi Sermaye
Hareketlerinde Portfoy Yatirimlar: ve Tiirkiye, IMKB Arastirma Yayinlari
No:3, Istanbul 1994, s.47 Stephen Lofthouse, Readings Investments, 1.
Basim, Istanbul: Perfect Yayincilik, s. 8.

Vurgun, Kudret (1994). Uluslararast Piyasalara Erisim (ADR-GDR) Ve Tiirk
Sermaye Piyasasina Alternatif Oneriler, No: 4, Istanbul: IMKB Arastirma

Yaymlary, s. 1.

Yased (1988). Diinyada ve Tiirkiye'de Yabanct Sermaye Yatrimlar: ve Beklentiler,

Inceleme Yarigmast, Istanbul, s. 9.

Yeldan, Ering (1997). “Asya ve Latin Amerika Ekonomilerine Yonelik Kisa Vadeli
Sermaye Akimlarinin Etkileri Uzerine Gozlemler”, Ekonomide Durum,
(Bahar-Yaz 1997), s.156.

Yeldan, Ering (2001). Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi: Boliisiim, Birikim
ve Biiyiime, 2.baski, Istanbul: letisim Yayinlari, s. 55.

Yilmaz, Mustafa K. ve Alisan (1999). “Yabanci Yatirnmcilarin istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Hisse Senetleri Piyasas1 Uzerindeki Rolii”, Iktisat Dergisi,
Yil.1, No.389, Subat-Mart, s. 18.



	portföy-kapak.pdf
	portföy-metin.pdf

