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ONSOz

Uluslararasi sermaye hareketlerinin yapisi ve boyutlari oldukc¢a hizl
bir degisim sdlreci icerisindedir. Diinyada yasanan bu degisim sirecinden
Tirkiye de oldukga etkilenmektedir. Ozellikle son dénemlerde IMKB'de islem
yapan yabanci yatinmcilar tarafindan gerceklestirilen portféy yatirmlarinin
hacmindeki artis oldukga dikkat cekicidir. S6z konusu artisin bir gbsterge
niteligi tasiyan endeks U(zerindeki etkisinin  belirlenmesi, yabanci
yatinmcilarin IMKB (izerindeki etkinligini anlamamiza ve yorumlamamiza
olanak saglayacaktir. Bu nedenle calismada yabanci yatirimcilar tarafindan
IMKB hisse senetleri piyasasinda gerceklestirilen portfdy yatiimlarinin

endeks Uzerindeki etkisi incelenmigtir.

Bu calismanin gerceklestirilebilmesi icin, fikir asamasinda degerli
katkilarini esirgemeyen hocam Sayin Prof. Dr. Ahmet Aksoy’a ¢ok tesekkir
ediyorum. Calismanin baslangicindan sonuna dek degerli katkilarini
esirgemeyen, calismanin  her asamasinda engin tecrlbelerinden
yararlandigim ve calismaya gercek ruhunu kazandiran danigsmanim ve
hocam Sayin Do¢. Dr. Kirsat Yalciner'e ¢cok tesekkir ediyorum. Calismanin
6zellikle ekonometrik model kisminda degderli tecriibelerinden yararlandigim
Sayin Dog. Dr. Nezir Kése’ye ve ekonometrik modelin olusturulmasinda,
yorumlanmasinda degerli yardimlarini esirgemeyen Ars. Goér. Furkan
Emirmahmutoglu’na ¢ok tesekkir ediyorum. Calismanin veri kimesinin
temini esnasinda gerekli kolayligi saglayan ve bu c¢alismayi yapilabilir kilan
Plato Veri Dagitim AS’nin degerli calisanlarina da cok tesekkir ederim.
Ayrica gerek lisans egitimim gerekse lisanlstl egitimim sirasinda desteklerini
esirgemeyen ve bana finansi sevdiren ¢ok degerli hocam Sayin Prof. Dr.
Nevzat Aypek’e cok tesekkir ediyorum.

Son olarak ¢alismanin her asamasinda yardimini esirgemeyen ve beni
devaml tesvik eden Ars. Goér. Emine Onere sabrindan ve 6zverisinden
dolayi ¢cok tesekkur ediyorum.
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GiRis

Kiresellesme ile birlikte sermaye hareketlerinin ydoni ve boyutlari
degismistir. Gelismekte olan Ulkelere yénelen sermaye hareketlerinde de
bu baglamda 6nemli artiglar meydana gelmistir. Bu durum sermaye
hareketlerine konu olan Ulke icin olumlu katkilar sagladigi gibi
olumsuzluklara da neden olabilmektedir. Ozellikle son dénemlerde iilkemiz
menkul kiymetler borsasinda islem yapan yatirnmcilarin yaridan fazlasinin
yabanci yatirmcilar oldugu dustndldiginde bu yatirmlarinin  GUlke
istikrari, Ulkenin ekonomik yapisi ve sermaye piyasas! Uzerindeki etkisi iyi

analiz edilmeli ve yorumlanmalidir.

Bunun gerceklestirilebilmesi icin yapilan analizlerde birgok degisken
kullanilabilir. Fakat bir gbsterge 6zelligi tagsiyan endeks Uzerindeki etkinin
incelenmesi hayati bir 6neme sahiptir. Tabii ki endeks Ulzerinde sadece
yabanci yatirnmcilarin gerceklestirmis oldugu islemlerin etkisi oldugunu
sOylemek dogru degildir. Fakat 6zellikle yatinmcilarin blyik ¢ogunlugun
yabanci yatinmcilar oldugu bir Glkede bunun bir gbsterge olacagr da
aciktir.

Bu baglamda calisma (¢ boélim olarak hazirlanmigtir. Birinci
bélimde, uluslararasi sermaye hareketlerinin tdrleri, nedenleri, etkileri,
diinyadaki ve Tirkiye'deki hacmi ile ilgili kisimlara deginilmistir. ikinci
bélimde ise, uluslararasi sermaye hareketlerinin dnemli bir kismini
olusturan portféy sermaye hareketlerinin nedenleri, faydalari, énindeki
engeller, dinyadaki ve Turkiye’deki etkilerine deginilmistir. Son bdélimde
ise, yabanci yatirmcilar tarafindan gerceklestirilen hisse senedi
yatinmlarinin IMKB 100 Fiyat Endeksi Uzerindeki etkisi ekonometrik

yéntemlerle analiz edilmistir.



BIRINCIi BOLUM
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

Hizla blyUyen ve gelisen dinyamiz, sinirlarin olusturdugu bir yer
olmaktan cikarak ortak bir yasam alanina sahip, kiresel bir ekonomi
haline gelmistir. Olusan klresel piyasa ortami, sermaye hareketlerinin de
sinirlart asmasini ve farkh Ulkelerde, bdlgelerde yatirnma ddntsmesini
gerekli kilmistir. Kiresellesme olarak ifade edilen ve finans piyasalarini
birbirine yaklastiran bu yeni olugsum Ulkeler arasindaki sinirlarin
kaldirlmasinda ve Ulkelerin global bir ekonomi haline gelmesinde biylk
pay sahibidir. Klresellesme sirecinde 6nemli bir asama olan kambiyo
denetimlerinin serbestlestiriimesi, Ulkeler arasindaki fon transferi trafiginin

yogunlasmasina katki saglamistir.

Bununla birlikte klresellesme geleneksel sermaye hareketlerinin
yapisinda da pek ¢ok degisiklik meydana getirmistir. Odemeler dengesinin
cari iglemler hesabi ile sermaye ve finans hesabi arasindaki iliski blylk
6lciide zayiflamigtir. Mal hareketlerinden bagimsiz olarak piyasalar
arasinda dolagsan spekulatif nitelikli sermaye dinya genelinde 6nemli
boyutlara ulasmistir. Ozellikle 1990l yillarda meydana gelen ve yeni
dénem sermaye hareketi olarak ifade edilen bu sireg, sermaye hareketini
doguran etkenlerin, sermaye hareketlerinin niteliklerinin, kanallarinin ve
sonuglarinin farkli olmasi nedeniyle oldukgca farkli bir yapida ortaya
ctkmigtir. Ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden dodan finansman
geregini kargilama gorevini yuklenen geleneksel sermaye hareketleri,
kiresellesme slrecinde bu islevinden hizla uzaklasarak, daha c¢ok
spekdlatif nitelikli para hareketine déntismustir (Yalciner, 2008:83).

Yeni dbénem sermaye hareketlerini geleneksel sermaye
hareketlerinden farkli kilan &zelliklerden bir digeri ise, sermaye



hareketlerinin kaynaklarinin ve kanallarinin farklilagsmasidir. Nitekim
geleneksel sermaye hareketlerinin kaynadi c¢ogunlukla resmi nitelikli
borglanmalardan olusmakta iken, yeni donem sermaye hareketlerinde bu
yap! kendini 6zel sektdr nitelikli bir yapiya birakmistir. Geleneksel sermaye
hareketlerinin ¢cogunlugu (resmi nitelikliler hari¢) &zel kesimden kamu
kesimine dogru olurken, 1990’larin sermaye hareketi genellikle &zel
kesimden Ozel kesime dogru yogunlasmistir. Yeni ddénem sermaye
hareketleri, uzun vadeli finansman kaynagi olan kurumsal yatirimcilarin
dnemini artirmig, kamu sektériinde yogunlasan 6dlnclerin daha dengeli
bir hal alarak 6zel sektér firmalarina da akisini saglamistir (Yalginer,
2008:84).

Bu dénemde banka kaynakli sermaye hareketlerinden, banka digi
kaynakli sermaye hareketlerine, 6zellikle de portféy ve direkt sermaye
hareketlerine  dogru bir gelismenin  oldugu gdézlenmigtir. Borg
enstrimanlarinda bir azalis, hisse senedi enstrimanlarinda ise bir artig
meydana gelmistir. Yeni dénem sermaye hareketleri geleneksel nitelikli
sermaye hareketlerine nazaran daha fazla segici, vadeleri daha kisa, daha
akiskan, daha spekdilatif, daha hareketli ve daha tedirgin bir yapiya
sahiptir. Ozellikle bilgisayar kaynakl teknolojilerdeki gelismeler ve
haberlesme sistemlerinin gelisimi ve etkin kullanimi piyasalar arasindaki
fon akisini kolaylastirirken, fon sahiplerini birbirine daha yakin hale
getirmistir. Dogal olarak olusan bu durum sermaye hareketlerinin
yogunlugu yaninda cesitlerinin de artmasina olanak saglamistir (Yalginer,
2008:85).

Diinya Ekonomik Gériinimii Raporuna gére'; 1990'da baslayip
glnimize kadar devam eden yeni dénem sermaye hareketlerinde iki
6nemli sermaye hareketi dalgasinin varligindan séz edilebilir (Yalginer,
2008:85). Bunlardan birincisi 1990-1998 yillari arasinda meydana gelen ve

" IMF World Economic Outlook; Managing Large Capital Inflows, October 2007, S.3



gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelerin geneline ulasan bir akim,
ikincisi ise 2002’den ginUmize kadar devam eden ve gelismekte olan
piyasalardan daha iyi cari iglem pozisyonlarina sahip, uluslararasi

rezervleri daha kuvvetli Glkelere yénelen akimdir.

Uluslararasi sermaye hareketleri ile ilgili olarak degisik tanimlamalar
yapmak mumkindur. Seyidoglu’na (1996:231) gbre; uluslararasi sermaye
hareketleri, ulusal sinirlar asarak tlkeye giren ya da Ulkeden ¢ikan fonlari
ifade etmektedir. IMF’nin yaptigi tanimlamaya gére, bir llkede yerlesik
kisilerin, bagka bir tlkede yerlesik bulunan kisilere fon aktarmasi veya s6z
konusu yerlesik kisilerden bir aktif satin almak Gzere fon gbéndermesi
sonucu ortaya ¢ikan sermaye akimlaridir. OECD’nin yaptigl tanimlamaya
gbre ise, yabanci yatinmcinin girketin dagitiimayan karlarindaki payini,
ana sirketten hisse ve bor¢ senetleri alimini, sirkete sagladigi kredileri ve
sirketten nakit digi makine ve Uretim haklari alimlarini kapsamaktadir.

1.1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ TURLERI

Uluslararasi sermaye hareketleri ile ilgili degisik siniflandirmalar
yapmak mimkindir. Fakat bunlar arasinda en c¢ok kullanilani, fonun
sahipligi agisindan sermaye hareketlerinin siniflandirilmasidir. Uluslararasi
sermaye hareketleri fonun sahipligi agisindan iki ana grup olarak
siniflandirilabilir. Bunlar, resmi nitelikli sermaye hareketleri ve ézel nitelikli

sermaye hareketleridir.

1.1.1. Resmi Nitelikli Sermaye Hareketleri

Uluslararasi sermaye hareketlerinin resmi kredilerden olusan
kismina resmi nitelikli sermaye hareketleri denir. Bu tir sermaye
hareketleri resmi kurumlar arasinda olusmaktadir. Bunlar ekonomik

kalkinma amaciyla, ikili anlasmalar yoluyla, hikimetler arasinda



gerceklesen krediler ile belirtlen amac¢ dahilinde faaliyette bulunan
uluslararasi kuruluslar (Dinya Bankasi, IMF gibi) tarafindan saglanan
kredilerdir.

1.1.2. Ozel Nitelikli Sermaye Hareketleri

Uluslararasi para ve sermaye piyasalarinda, fon talep edenlerle fon
arz edenlerin yaptiklari iglemler 6zel nitelikli sermaye hareketlerini ifade
etmektedir. Yurt iginde yerlesik kisi ve kurumlarin kontroliinde bulunan
fonlarin uluslararasi piyasalarda mevduat olarak degerlendiriimesi ve araci
kurumlarin olusan bu fonlar kredi olarak plase etmesi 6zel nitelikli
sermaye hareketlerinin = 6z(inii  olusturur. Ozel niteliki sermaye
hareketlerini; dogrudan yatirimlar, dolayli (portféy) yatirimlar ve diger

yatirimlar olarak ¢ kategoride incelememiz mimkdndir.
1.1.2.1. Dogrudan Yatirimlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; firmalarin ana merkezlerinin
bulundugu yer disindaki Ulkelerde kurulu bir firmayr satin alma, yeni
kurulacak bir firma igin kurulus sermayesi saglama veya kurulu bir firmanin
6z sermayesini artirarak, firmanin kendine bagl duruma getiriimesi

seklinde yapilan yatinmlardir (Seyidoglu, 1996).

OECD normlarina gére ise, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
bir Glkede yerlesik kisi yada kurumlarin(dogrudan yatirimci) bir baska
tlkede kalici ekonomik c¢ikar elde etme amacini yansitmaktadir. Kalici
cikar kavrami, yabanci sermaye yatirimcisi ile yatirim ve yatirimin kontrol{

konularinda uzun dénemli bagimlihgi ifade etmektedir (Demircan, 2003:1).



1.1.2.2. Portfoy Yatirimlari

Portféy yatirimlari; belli bir Glkede yerlesik olarak bulunan bir kisinin,
baska bir Ulkedeki yerlesik kisiye fon aktarmasi veya ilgili kisiden bir aktif
satin almak (izere fon géndermesi sonucu ortaya gikmaktadir (Ozkan,
2002:13).

Farkh bir agidan bakildiginda ise, tasarruf sahiplerinin politik risk,
kambiyo riski, bilgi edinme riski gibi ek riskleri Gstlenmek kosuluyla
uluslararasl sermaye piyasalarindan sermaye kazanci, faiz, temettt geliri
gibi kazanclar elde etmek amaciyla cesitli sermaye piyasasi araglarina
yatirirm yapmalaridir (Seyidoglu, 1996).

1.1.2.3. Diger Yatirnmlar

Diger yatinmlar; dogrudan vyatirimlar, portféy yatinmlari yada
rezervde gosterilmeyen butlin sermaye hareketlerini igerir. Diger yatirimlar
icerisinde gésterilen sermaye cesitleri genellikle heterojen ézellige sahiptir
ve Ulkeden Ulkeye fark edilir bicimde degdismektedir (Bal, 2002:59).

1.2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ NEDENLERI

Uluslararasi sermaye hareketlerinin  gogunlukla yatirimcilarin
sermaye aktaracaklari Glke ekonomilerindeki getiri oranlarinin uluslararasi
piyasalardaki getiri oranlarindan daha yiksek oldugu durumlarda

meydana geldigini séyleyebiliriz.

Uluslararasi sermaye hareketlerinde elde edilen getirinin yonu ve
blydkligu, getirinin gdreceli olarak cekiciligine oldugu kadar yatirim
islemlerinde karsilagilacak sorunlarin minimum dizeyde olmasina da

bagldir. Bu durum sermaye hareketleriyle ilgili olarak &zellikle finansal



serbestlesmeler sonucu gergeklesen gucli artis egilimi ile agiklanabilir
(inandim, 2005:16).

Finansal serbestlesme ve bilgi iletisim teknolojisindeki gelismeler
sonucunda gelismekte olan dlkelere yénelen uluslararasi sermaye
hareketlerinde énemli bir artis oldugu genel kabul gérmekle birlikte, s6z
konusu artisa neden olan faktérler konusunda tam bir goérus birligi
bulunmamaktadir. Fakat uluslararasi sermaye hareketlerini etkileyen
faktorleri cekici faktdérler ve itici faktérler olarak siniflandirmamiz
mUmkinddr (Montial ve Reinhart, 2000:4). Bu noktada uluslararasi
sermaye hareketlerine neden olan c¢ekici faktérleri, sermaye hareketlerinin
ybneldigi Ulkeye ait faktorler; itici faktorleri ise sermaye ihraggisi Ulkelere
ait faktérler seklinde siniflandirabiliriz.

1.2.1. Sermaye Hareketlerinin Yoneldigi Ulkeye Ait Faktorler

Uluslararasi sermaye hareketlerinin ¢ikis noktasini, kaynak fazlasi
olan Ulkelerdeki sermaye hareketlerinin cesitli nedenlerle kaynak sikintisi
ceken Ulkelere ydnelmesi olusturmaktadir. Nitekim kaynak fazlasi olan
dlkelerde yatinm araglarinin getiri oranlari arz ve taleple baglantili olarak
dismektedir. Daha ylksek getiri elde etmek isteyen vyatirimcilar

kaynaklarin farkli Ulkelerde degerlendirilmesi yoluna gitmektedir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin kaynak sikintisi ceken llkelere
yénelmesinin altinda yalnizca daha ylksek getiri elde etme arzusu
yatmamaktadir. Ayrica sermaye hareketlerine konu olan dlkelerin
ekonomik ve sosyal yénden gelisimini tamamlamis olmasi dnemlidir. Ulke
ekonomisinde yakalanan bilyime dizeyinin gin gegctikge artmasi,
sermaye piyasalarinda islem géren yatirim araglarinin yiksek getiri imkani

sunmasi, serbestlesme sireci ile birlikte piyasalarin yabanci yatirimcilara



aclimasi ve kisittamalarin kaldiriimasi uluslararasi sermaye hareketlerinin

ilgili Ulkelere yénelmesinde gekici faktdrler olmaktadir.
1.2.1.1. Ulkelerin Kaynak ihtiyaclari

Ulke ekonomisinde bliyliime ve kalkinmanin saglanabilmesi icin
tasarruflar hayati Gneme sahiptir. Fakat dzellikle az gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerde cesitli nedenlerden dolay tasarruflar yetersiz kalmaktadir.
Dolayisiyla tlkede yatirimlarin yapilmasi mimkin olmamaktadir. Tasarruf
yetersizligi ile olusan kaynak ihtiyaclarinin bir sekilde karsilanmasi
gerekmektedir. Bu durum ise iki sekilde gergeklestirilebilir. Birinci yol,
ihracatin artirnlmasidir. ikinci yol ise, bor¢ kaynaklarina baska bir degisle
uluslararasi sermaye hareketlerine bagvurulmasidir. Fakat kaynak
yetersizligi ihracat yapmayr mimkin kilmadigindan, Ulkeler uluslararasi
sermaye hareketlerine yénelmektedir. Uluslararasi sermaye hareketleri bu
noktada Ulke ekonomisinin islerligi igin énemli bir akt6ér olarak kargimiza
ctkmaktadir.

Ayrica, bir mal yada hizmetin tamamen yerli kaynaklar kullanilarak
dretimi her zaman mimkdn olmayabilir. Bir kisim mal ve hizmet Uretimi
icin gerekli varliklarin déviz karsihdi édenerek yurtdisindan temin yoluna
basvurulmasi zorunlu olmaktadir. Odemeler dengesi fazla veren (ilkeler
icin bu konuda bir sorun yoktur. Fakat asil sorun édemeler dengesi acgik
veren, dolayisiyla déviz yetersizligine sahip olan, Ulkeler agisindan séz

konusudur.

Tablo 1’de bazi Ulkelerin cari islem agik veya fazlasinin gayrisafi

milli hasilaya orani verilmistir.



Tablo 1. Secilmis Ulkelerde Cari islemler Hesabinin GSYiH’ya Orani

ULKELER/YILLAR 2000 (2001 |2002 |2003 (2004 |2005 (2006 |2007
Almanya -1,7 - 2,0 2 4,7 5,2 6,1 7,6
ABD 43| -38| -44| -48| -53 -59| -6,0] -53
Bulgaristan -5,6| -5,6| -2,4| -55| -6,6( -12,0( -15,6( -21,4
Brezilya -3,8 42| -15 0,8 1,8 1,6 1,3 0,1
Cin 1,7 1,3 2,4 2,8 3,6 7,2 9,41 11,3
Hollanda 1,9 2,4 25 55 7,5 71 8,2 6,8
Fransa 1,6 1,9 1,4 0,8 06| -6,0f -7,0] -1,2
ingiltere 26| 21| -1,7( 16| -21| -2,6| -34| -3,8
ispanya 40| -39| -33( -35| -53| -74| -89]| -10,1
italya -0,5 -0,1] -0,8( -1,3| -09| -1,6| -26] -2,5
Kuveyt 38,9 23,9 11,2] 19,7 30,6| 46,6 52,2 431
Libya 29,8 12,3 3,01 19,9] 22,3 38,4| 458 34,0
Liksemburg 13,2 8,5] 10,5 8,2 11,9 11,1] 10,5 9,9
Macaristan -84 -6,0| -7,0( -79| -84| -6,8| -6,1 -5,0
Norveg 15,0( 16,1 12,6| 12,3 12,7 16,3| 17,3| 154
Polonya -58( -2,8] -2,5( -21| -4,0| -12| -2,7| -3,8
Portekiz -10,2| -9,9| -81| -6,1| -7,6| -95( -10,1| -9,8
Tirkiye -3,7 20| -03] -2,5 -3,7| -46| -6,0| -57
Suudi Arabistan 7,6 5,1 6,3 13,1] 20,8| 28,7| 27,9 25,1
Yeni Zelanda 511 -2,8] -39 -43| -64| -85| -8,7| -82
Yunanistan -78( -72| -6,5| -66| -58| -7,4| -11,1| -141

Kaynak: The World Economic Outlook, October 2008, Sayfa:277.

Tablo 1’den de anlasilacagi Uzere yillar itibariyle ABD, Bulgaristan,

ingiltere, ispanya, italya, Polonya, Portekiz, Tirkiye, Yunanistan gibi cari

islemler hesabi acik veren Ulkeler finansman ihtiyaclarini Cin, Hollanda,

Kuveyt, Libya, Liksemburg, Norve¢, Suudi Arabistan gibi cari islemler

hesabi fazla veren Ulkelerden karsilamaktadir. Nitekim, finansman sekli

dogrudan yatirimlar seklinde olabildigi gibi portfdy yatirimlari seklinde de

olabilmektedir.
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Farkli bir acidan bakildiginda ise, fon ihtiyaci olan (lkelerin
yurticindeki yatirnmcilara sinirsiz  sekilde borglanmasi da muimkin
g6érunmemektedir. Nitekim belli bir sire sonra katlanilan maliyet artmakta
ve yurtici piyasalardan borgclanma avantajli olmaktan c¢ikmaktadir. Bu
durumda Ulkeler yurtdisi piyasalardan borglanma yoluna gitmektedir ve
uluslararasi sermaye hareketleri kaynak fazlasi olan Ulkelerden, kaynak
acig! bulunan Ulkelere dogru yénelmektedir.

1.2.1.2. Yapisal Reformlar

Uluslararasi sermaye hareketlerinin bir Ulkeye y6nelmesi icin séz
konusu Ulkenin uluslararasi piyasalarla entegrasyonunu tamamlamis
olmasi ve uluslararasi yatirimcilarin yatirnm yapabilecegi bir ortamin
hazirlanmasi gerekir. Bu amacla gerek hukuki yapida gerekse sermaye
piyasalari Uzerindeki yapisal reformlarin yapilmis olmasi yatirimcilar
cezbetmektedir.

Yasadiklari finansal krizler nedeniyle uluslararasi piyasalar
tarafindan glven duyulmayan pek cok Ulke gergeklestirdikleri yapisal
reformlar yoluyla yeniden yatirimlarin yoneldigi given duyulan Ulkeler
konumuna gelmigtir. Tabii ki bu gliven ortaminin olusturulmasinda Ulkenin
siyasi ve ekonomik istikrarinin payi buyiktir. Ozellikle mali yapida
gerceklestirilen reformlar, finansal serbestlesme slreci ve yatirim
araglarinin cesitlendiriimesi gergeklestirilen yapisal reformlara 6rnek olarak

verilebilir.
1.2.1.3. Yatirim Aracglarinin Getiri Oranlari

Yatirimcilan yurt disi piyasalara yénlendiren 6nemli nedenlerden
biri de yiiksek getiri saglama istegidir. Ozellikle gelismekte olan (ilkelerin
yatirnmcilara sundugu yuksek getiri imkanlari, yatinmcilarin gelismekte

olan Ulkelere yénelmesine neden olmaktadir.
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Finansal varhklardaki yiksek  getiriler iki faktrden
kaynaklanmaktadir ~ (Yalginer, 2008:101). Bunlar hisse senedi
piyasalarindaki fiyat artislari ve i¢ faiz oranlarinin yiksekligidir.

1.2.1.3.1. Hisse Senedi Getiri Oranlari

Geligsmig piyasalarla karsilastirildiginda, gelismekte olan piyasalarin
daha yUksek volatiliteye sahip oldugu ve bu ylzden yatirimcilar agisindan
yUksek getiri elde etme imké&ni sundugu bilinmektedir. Bu nedenle yiksek
getiri isteyen uluslararasi yatirnmcilar bu piyasalara yénelmektedir.

Grafik 1’de ifade edilen getiri oranlari, yakin zamandaki az gelismis,
gelismekte olan ve gelismis piyasalar karsilastirmamiza olanak

saglamaktadir.

Grafik 1. Uluslararasi Sermaye Piyasalarindaki Getiriler?

. 60
S 50 l\
5 40 N
5 20 - —.—/.\
(4]
= 20 A=
(]
G] 0
2003-
2003 2004 2005 2006 2007 2007
—4— Gelismis Piyasalar 30,8 12,1 8,4 17,8 7,1 15,2
—s— Gelismekte Olan Piyasalar| 51,7 22,4 30,4 29,1 36,5 34
Az Gelismis Piyasalar 35,2 47,8 16,6 33,5 43,3 35,3

Kaynak: WorldBank, Global Development Finance 2008, 49.

* Geligmis piyasalar icin Morgan Stanley Capital International-Barra diinya bilesik endeksi,
gelismekte olan piyasalar i¢in Morgan Stanley Capital International-Barra gelismekte olan
piyasalar bilesik endeksi, az gelismis piyasalar i¢in ise, Standard and Poor’ s/International Finance
Corporation az gelismis iilkeler bilesik endeksi kullanilmistir.
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Grafik 1’deki veriler incelendiginde; az gelismis ve gelismekte olan
piyasalardaki getiri oranlarinin, gelismis piyasalara nazaran daha yiksek
oldugu acikga gériinmektedir. Az gelismis ve gelismekte olan piyasalar
acisindan bir degerlendirme vyapildiginda ise, uluslararasi sermaye
piyasalarindaki getiri oranlari az gelismis piyasalarda gelismekte olan

piyasalardan daha yiksek bir seyir izlemektedir.

2003-2007 arasindaki dénemin ortalamasi incelendiginde ise, az
gelismis ve gelismekte olan piyasalarda getiri oranlari yaklasik %35
seviyelerinde, gelismis piyasalarda ise %15 seviyelerinde kalmaktadir.
Yani az gelismis ve gelismekte olan piyasalarin yiksek getiri imkéani
saglayarak uluslararasi piyasalardan kaynak saglama yoluna gittigi

g6rinmektedir.

1.2.1.3.2. Faiz Oranlari

Yatirimcilar igin faiz oranlarindaki degisim, sermaye hareketlerinin
ybneldigi Ulkeler agisindan belirleyici olmaktadir. Ozellikle faiz oranlarinin
ylkseldigi Ulkelere sermaye girisi artmakta, distigu dlkelerden ise
sermaye ¢IkisI yasanmaktadir.

Tablo 2’de cesitli gelismis ve gelismekte olan Ulkelere ait yillik
hazine bonosu faiz oranlari baska bir deyisle risksiz faiz orani verileri
gOsterilmektedir.



13

Tablo 2. Cesitli Ulkelerdeki Yillik Hazine Bonosu Faiz Oranlari

ULKE-DONEM 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Kanada 42| 33| 47| 47| 55| 38| 26| 29| 22| 27| 4
Almanya 33| 33| 34| 29| 43| 37| 3| 2| 2| 2| 31
Fransa 38| 33| 35| 27| 42| 43| 33| 23 - - -
ingiltere 58| 65| 68 5| 58| 48| 39| 36| 44| 46| 456
italya 85| 63| 46 3| 45| 41| 33| 22| 21| 22| 32
ABD 5| 51| 48| 47| 58| 35| 16| 1| 14| 32| 47
Bulgaristan 114,3| 78,4 6| 54| 42| 46| 43| 28| 26| 22| 26
Brezilya 257| 24,8| 286| 26,4| 18,5| 20,1| 19,4| 22,1| 17,1| 18,8 14,4
Gin 45| 75| 5| 49| 57| 17| 14| -01| 01| 37| 33
Ispanya 7,2 5| 38 3| 46| 39| 33| 22| 22| 22| 33
Macaristan 24| 20,1| 17,8| 147| 11| 108| 89| 82| 113| 7| 69
Meksika 31,4| 19,8| 24,8| 21,4| 152| 11,3| 71| 62| 68| 92| 7.2
Tarkiye 134,2|124,5|115,5|109,6| 36,2| 99.6| 62,7| 46| 24,7| 16,3| 18,1
Yeni Zelanda 91| 75| 71| 46| 64| 56| 55| 52| 58| 65 7
Yunanistan 11,2| 11,4] 103| 83| 62| 41| 35| 23| 23| 23| 34
Kaynak: http://tuikapp.tuik.gov.tr/ulusalgostergeler/menuAction.do,

Erisim Tarihi: 16.05.2009.

Tablo 2’deki veriler incelendiginde Macaristan, Turkiye, Brezilya,
Yeni Zelanda gibi Ulkelerdeki faiz oranlarinin yiksekligi dikkat ¢ekicidir.
Yabanci yatirnmcilar agisindan degerlendirildiginde ve diger Ulkelerle
karsilastiriidiginda diger Ulkelere nazaran bu Ulkelerdeki yliksek faiz orani,
yatirimlari bu Ulkelere cekmektedir.

Tablo 1°deki veriler ile kargilastirildiginda ise Tablo 2’de yiksek faiz
orani uygulayan udlkelerin cogundaki cari acik belirlenen faiz oranlarinin

tesadlfi olmadigini géstermektedir.

ic piyasa faiz oranlarinin yiiksekligi, sermaye hareketlerini s6z
konusu Ulkelere cekmede temel belirleyici faktér olmakla birlikte bazi ilave
faktérlerde sermaye hareketlerinin s6z konusu Ulkeye ydnelmesinde faiz

oranlarinin ylUksekligi kadar o6nemli bir etkiye sahip olabilmektedir
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(Yalciner, 2008:107). Uygulanan ddéviz kuru politikalarinin da faiz
oranlariyla birlikte degerlendiriimesi gerekir. Nitekim uluslararasi sermaye
hareketinin olusmasinda doéviz ve faiz arbitrajinin birlikte varhgi, faiz

oranlarinin ¢ekiciligine gbre daha tesvik edici bir faktér olabilmektedir.

1.21.4. Finansal Serbestlesme

Finansal serbestlesme, ulusal finans piyasalarinin sinirlarinin
ortadan kalkmasi, cesitli kontrol ve sinirlandirmalardan arindirilan finans
piyasalarinin uluslararasi rekabete acilmasi, piyasalarin konvertibiliteye
sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya birakilmasi ile uluslararasi sermaye
akimlarinin artmasi ve yatinm fonu ile yatirrm ortakhklar gibi yeni
kurumsal yatirimlarin finans piyasalarinda rollerinin artmasi seklinde ifade
edilebilir (Durusoy, 2000:1).

Finansal serbestlesme uygulamalariyla birlikte olusan disa aciima
slreci sonunda ortaya cikan uluslararasi sermaye hareketleri gelismekte
olan Ulkelerdeki yurtici yatinmlari artirmaktadir. Bununla birlikte
uluslararasi sermaye hareketleri, yurtici yatirm ve tlketim
harcamalarindaki dalgalanmalar ile birlikte meydana gelebilecek riski de
ortadan kaldirmakta ve dinyadaki kaynak dagihminin etkinligini
saglamaktadir. Clnkd gelismis Ulkelerdeki dlUsUk getiriye sahip
sermayenin, yiksek getiriye sahip az gelismis Ulkelere dogru kaymasi
dinya kaynaklarinin dagiliminin etkinligini artirmaktadir (Kula, 2003:142).

Tabii ki finansal serbestlesme slrecinin olumsuz etkileri de ortaya
cikabilmektedir. Ornegin; sermaye girislerindeki asir artis yerli paranin
yabancli paralar karsisinda asiri degerlenmesine sebebiyet vermekte, bu
durum ihracati pahali hale getirerek ihracatgi sektérlerin rekabet giicini
distrmekte ve Ulke ekonomisini ithalata bagimli hale getirmektedir.
Bununla birlikte dig ticaret aciklarinin artmasi, dlkenin cari islem
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aciklarinda artisa neden olmakta fakat Ulkeye sermaye girisinin devam
etmesi bir édeme sorununun ortaya c¢ikmasina engel olmaktadir. Diger
taraftan piyasalar arasi getiri farklihklarindan yararlanmak amaciyla
uluslararasi piyasalarda hareket eden yabanci sermaye, faiz oraninin
yUksek olmasini ve ddviz kurunun degerinin artmasini gerektirdiginden
gerek i¢c gerekse dis dengelerin daha da bozulmasina sebep olmaktadir.
Tabi bozulmalarin etkisi disa bagimli blylime ortaminda, faiz ve déviz
kuru arasindaki hassas dengelerin yitirimesiyle hissedilir dizeylere
ulasmaktadir (insel ve Sungur, 2003:5)

Finansal serbestlesme slrecinin olumsuz sonuclarindan biri de
gelismekte olan Ulkeleri daha fazla rezerv biriktirmeye ydneltmesidir.
Nitekim doéviz kurundaki degerlemeyi engelleyebilmek ve istikrarsiz
sermaye akimlarina karsi énlem almak amaciyla gelismekte olan Ulkeler
giderek daha fazla rezerv tutar hale gelmigtir. Rezerv artisi ile parasal
tabanda meydana gelen genisleme ve ortaya cikan enflasyonist etkinin
engellenebilmesi i¢cin  merkez bankalarinin sterilizasyona gitmeleri
gerekmektedir. Bu ise bir yandan kamunun faiz yUkinun artmasina sebep
olurken, diger taraftan kamunun elinde biriken fonlarin faiz édemeleri ve
diger kamu harcamalan yoluyla ekonomiye pompalanmasi sonucu
enflasyonist etkilerin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir (insel ve Sungur,
2003:6).

1.2.1.5. Enflasyon Oranlari, D6viz Kurlari ve Faiz Oranlar

Bir Ulkede fiyatlar genel seviyesindeki hizli artiglar yerli yatirnmcilari
oldugu kadar yabanci yatirrmcilari da etkilemektedir. ClUnkl hizli enflasyon
artislarinin  yasandigi Ulkelerde bir belirsizlik ortami olusacagindan
gelecege doénlik tahminler yapmak da zorlagsmaktadir. Yatirim yapilan Glke
para biriminin yabanci paralar karsisindaki degerinin tahmini uzun

dénemde belirsizlesmektedir. Bu durum hammadde kaynaklari yéninden
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disa bagimh Glkeleri olumsuz etkilemektedir. Ayrica bir Ulkeye yatirim
yapan yabanci yatirrmcilar belirli dénemlerde elde ettikleri kari kendi
paralari  Uzerinden (lkelerine transfer etmek istediklerinde de
kazanclarinda énemli digUsler ortaya ¢ikmaktadir.

Uluslararasi yatirimcilar icin énemli bir diger konu ise yatirim
yapilan Ulkede para biriminin yurtdigi piyasalarda islem gérmekte olan
paralarla konvertibl olmasidir. Yabanci yatirnmcilar yatirrm yapmis
olduklari Ulkedeki yatirnmlardan elde ettikleri kazanglari kendi Ulkelerine
transfer etmek isteyeceklerinden ulusal para birimi uluslararasi piyasalarda
islem géren para birimleri ile konvertibl olmayan (lkelerde yatirim
yapmaktan kacinmaktadir. Ulusal paranin konvertibilitesi yaninda
Ulkelerdeki yasal dizenlemeler ile déviz cinsinden kredi ve faizlerin elde
edilmesi ve geri ddenmesine sinirlamalar getirilmesi, kar transferlerinde ve
projelerde uluslararasi sermaye miktarinin ve kardan ayrilacak ihtiyatlarin
kisittanmasi seklinde uygulanan kambiyo kontrolleri de uluslararasi
yatirimcilarin kargilastiklari dnemli ve uluslararasi yatirimi caydirici diger
etkenlerdir (Acikg6z, 2006:15).

Faiz oranlarindaki degismeler de yatirnm yapilan Ulke segiminde
etkili olmaktadir. CUnkl uluslararasi sermaye hareketlerinin bir Ulkeden
digerine gecisinin saglanmasi igin sermayedarlarin Ulkelerinde elde
ettiklerinden daha ylUksek getiri ve daha distk risk dizeyine sahip

tlkelerin bulunmasi gerekmektedir.

1.2.1.6. Ozellestirme Calismalari

Gerceklestirilen  6zellestirme faaliyetleri uluslararasi sermaye
hareketlerinin az gelismis ve gelismekte olan Ulkelere y®énelmesinde
6nemli bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yolla devlet kontrolinde

bulunan alanlar yabanci yatirnmcilarin yatirirm yapmasi i¢in uygun hale
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getiriimekte ve uluslararasi sermaye hareketlerinin ulusal piyasalara
cekilmesi saglanmaktadir. Dinyada 06zellikle portféy yatirimlar yoluyla

6zellestirme faaliyetlerinin strdirtldigu bilinmektedir.

Tablo 3'te diinyada 2000-2007 yillar arasinda sektérler diizeyinde

gerceklestirilen 6zellestirme faaliyetleri gésteriimektedir.

Tablo 3. Diinyada VYillar ve Sektérler itibariyle Ozellestirme
Faaliyetleri (Milyon $)

SERTORLER- | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Enerji 9.311| 1818 887| 1.662|10.897| 2.201| 19.939| 18.351
Finansal 5.405| 3.808| 942| 6.586| 5.905|15.542| 48.932| 34.100
Altyapi 20.991| 8.512|11.788| 6.421|13.617| 24.736| 23.124| 11.251
imalat ve Servis | 2.870| 1.483| 1.507| 4.317| 2.012|10142| 9.941| 10.372
Madencilik 456| 679| 432| 608| 1140| 433 2935 666
Diger 2 4 3 6 - - - -
Toplam 39.035 | 16.304 | 15.559 | 19.600 | 33.571 | 53.054 | 104.871 | 74.739

Kaynak: http://rru.worldbank.org/Privatization/, Erisim Tarihi. 02.04.2009.

Tablo 3’teki veriler incelendiginde 6zellestirme faaliyetlerinde 2006
yihinda hizl bir artis yasandigi ve bir 6nceki yila gére ézellestirme tutarinin
%100 arttigr gériinmektedir. Ayrica sektérler arasinda bir degerlendirme
yapildiginda ise, Ozellikle finansal piyasalardaki 6zellestirme
faaliyetlerindeki artis dikkat cekicidir. Nitekim 2000 yilinda yaklasik bes
milyar $ olan 6zellestirme tutari, 2006 yilina gelindiginde yaklasik 10 kat
artarak 50 milyar $'a yaklasmistir. Bu durum uluslararasi sermaye
hareketlerinin  s6z konusu Ulkelere ybénelmesinde &zellestirme
faaliyetlerinin etkilerini agikca ortaya koymaktadir. Fakat sunu da ifade
etmek gerekir ki, 2007 yilinda 6zellestirme faaliyetlerinde bir yavaslama
olmustur ve bir énceki yila nazaran %25’lik dists yasanmistir.
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Tablo 4’te ise son dénemlerde Turkiye'de gerceklestirilen dnemli

6zellestirme faaliyetleri ile sirket birlegsmeleri gésterilmektedir.

Tablo 4. Tiirkiye’de Gerceklestirilen Bazi Ozellestirme, Birlesme ve
Ele Gecirmeler

YIL KURULUS® SEKTOR ALICI KURULUS (I\?I:Elgc(;oEnRé)
2005 Tark Telekom | Telekom Saudi Oger (Suudi Arabistan) 6.500
2005 Telsim Telekom | Vodafone (ingiltere) 4.500
2005 Turkeell Telekom Alfa Telefom (Rusya) 1.600
2005 Digbank Bankacilik | Fortis (Belgika) 1.280
2005 Garanti Bankasi | Bankacilik | GE Consumer Finance (ABD) 250
2006 Akbank Bankacilik | Citi Group (ABD) 3.100
2006 Petrol Ofisi Petrokimya | OMV (Avustralya) 1.100
2007 Oyakbank Bankacilik | ING (Hollanda) 2.700
2007 | Petkim Petrokimya lg;ifg{:;?' Asia (Rusya- 2.100

Kaynak: World Bank, Global Development Finance 2006, 2007, 2008’den

derlenmistir.

dlkemizde yatirimlarinda zirve yaptigi

bir dénemdir.

Tablo 4’teki veriler incelendiginde; 2005 yili, yabanci sermayenin
Ozellikle Turk

Telekom'un &zellestiriimesi, Dinya Bankasi verileri incelendiginde s6z

konusu yillarda yapilan en blyuk 6zellestirme olarak kayitlara gegmigtir.

Ayrica sektérel agidan bakildiginda ise, bu yapi icerisinde en blylUk payi

Telekom sektdrinin aldigi da acikga gérinmektedir.

1.2.2. Sermaye ihraccisi Ulkelere Ait Faktorler

Uluslararasi sermaye hareketlerine neden olan faktérlerden ikincisi,

sermaye ihra¢c eden Ulkelere ait faktérlerdir. Geligsmis Ulkelerde yasanan

? Ozellesen, Birlesen yada Ele Gegirilen
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ekonomik ve siyasi durgunluk ile diisik faiz oranlari gibi nedenler sermaye

ihraggisi Ulkelere ait faktdrlere érnek verilebilir.

1.2.2.1. Kaynak Fazlasina Sahip Ulkelerdeki Ekonomik

Gelismeler

Gelismis Ulkelerden sermaye cikiglari g¢ogunlukla, bu dlke
ekonomilerinde belli dénemlerde meydana gelen cesitli degisikliklerin
varlik getirileri Uzerinde yarattigi gecici baskiya bir tepki olarak ortaya
cikmaktadir. Ornegin; Japonya’da yasanan durgunlukla varlik fiyatlarinin
asiri  dismesi, Ingiltere’de Sterlinin  Eylil 1992'de Déviz Kuru
Mekanizmasr’nin disina ¢gikmasi ve beraberinde faiz oranlarinin dismesi
ile birlikte daha fazla getiri elde etmek isteyen sermaye bu Ulkeleri terk
etmistir (inandim, 2005:20). Ozellikle 1990’larin baslarinda diinya faiz
oranlarinda belirgin daslsler yasanmistir ve séz konusu disusler yeni
dénem sermaye hareketlerinin gelismekte olan Ulkelere ydnelmesinde
etkili olmustur. Ozellikle Amerikan hazine bonosu faiz oranlarindaki
belirgin disusler daha ylksek getiri arayigindaki sermayeyi diger Ulke
piyasalarina ydnlendirmistir. Tlrkiye istatistik Kurumunun veri tabanindan
yararlanilarak hazirlanan Tablo 2'deki verileri tekrar inceledigimizde
Amerikan hazine bonosu faiz oranlarinin 2003 yilinda %1 gibi tarihi bir

seviyeye geriledigini gérmemiz de mimkundir.

Ozellikle Amerikan hazine bonosu faiz oranlarindaki degisimin
uluslararasi sermayenin diinyaya dagiliminda 6énemli bir etkiye sahip
oldugu yapilan cgesitli arastirmalarla da belirlenmistir (Yalciner, 2008:113).
Ornegin; Latin Amerika (lkelerine yénelen uluslararasi sermaye
hareketleri bu bélgenin ve bdlge (lkelerinin digsinda meydana gelen
gelismelerden daha fazla etkilenmekte, 0&zellikle Amerika’daki faiz
oranlarinin dismesi ve yasanan ekonomik durgunluk gibi &6nemli

degiskenler bblgeye ybnelen sermaye hareketlerinin  nedenlerini
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aciklamaktadir. Orta gelir grubu Ulkeler Gzerinde yapilan arastirmada ise,
portfdy sermaye hareketlerini yoénlendiren temel giclin pek c¢ok Ulkede
uluslararasi faiz oranlar oldugu, Glkeye 6zgu faktérlerin ikincil derecede

6neme sahip oldugu gérinmustar.

Grafik 2'de 1997-2007 yillar arasinda, uluslararasi sermaye
hareketlerinin diinyadaki dagilimi ile ABD Hazine Bonosu faiz oranlar
arasindaki iligki ele alinmigtir.

Grafik 2. Dinyadaki Uluslararasi Sermaye Hareketleri-ABD Merkez
Bankasi Hazine Bonosu Faiz Oranlar® iligkisi
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Kaynak:
http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data/Annual/H15_TB_M6.txt,
Erisim Tarihi:15.01.2009 ve IMF Global Financial Stability Report, October
2008, Sayfa:182'den derlenmistir.

* Vade alt1 aylik olup, siklik yilliktir.
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Grafik 2’yi inceledigimizde; s6z konusu dénemde ABD hazine
bonosu faiz oranlarinin 2000 yilinda yaklasik %6 ile en ylksek seviyesine
ulastigi, 2003 yilinda ise yaklasik %1 ile en dislk seviyesini goérdiginu

sbylemek mimkindur.

ABD agisindan degerlendirildiginde faiz oranlarinin distagi 1998,
2001 ve 2007 yillarinda, Ulkedeki sermaye hareketlerinde de bir dislUs
yasanmistir. Fakat 2002-2004 yillari arasindaki dénemde disik faiz orani
karsisinda sermaye hareketleri seviyesini korumustur. Bununla birlikte
2000, 2005 ve 2006 yillarinda faiz oranlarindaki ylUkseligle birlikte sermaye
hareketlerinde de artislar yasanmistir. Bu durum, ABD’de faiz
oranlarindaki dusts dbnemlerinde sermaye hareketlerin azaldigi ve
yUkseldigi ddnemlerde ise arttiginin agik bir ifadesidir.

ABD hazine bonosu faiz oranlari ile Avrupa Bdlgesinde gerceklesen
sermaye hareketleri arasinda bir iligki oldugunu sdylememiz mUimkin
gbérinmemektedir. Sadece 2007 yilinda faiz oranindaki dislsle birlikte
Avrupa bolgesindeki sermaye hareketlerinde bir artis oldugu dikkat
cekicidir. Fakat bu durumun tamamen faiz oranlarindaki diststen
kaynaklandigini séylemek de pek mantikli olmayacaktir.

Gelismekte olan Ulkeler acisindan degerlendirildiginde ise, ABD
hazine bonosunu faizlerindeki disis sermaye hareketlerinin bu Ulkelere
yénelmesini saglamigtir. Clnkd 1998, 2002, 2003 ve 2007 yillarinda ABD
hazine bonosu faizlerindeki digsUs, gelismekte olan (lkelere ydnelen
sermaye hareketlerini artirmig, 2000, 2005 ve 2006 yillarinda ise ABD
hazine bonosu faizlerindeki yUkselis, gelismekte olan Ulkelere ydnelen
sermaye hareketlerinin azalmasina neden olmustur. Bu durum gelismekte
olan uUlkelere ydnelen uluslararasi sermaye hareketlerinin, ABD’deki faiz

oranlarinin degisiminden etkilendigini agik bir bicimde ortaya koymaktadir.
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Kaynak fazlasi bulunan Ulkelerdeki ekonomik gelismelere bir diger
unsur olan tasarruf miktarlarini da ekleyebiliriz. Nitekim son yillarda
6zellikle kamu kesimi tasarruflarinda bir azalig, 6zel kesim tasarruflarinda
ise bir artis gézlenmektedir. Kamu kesiminde tasarruflarin digmesindeki
en blyuk etken bltce aciklaridir. Béyle zamanlarda tasarruflarda meydana
gelen dusUs faiz oranlarini artirmisg, dolayli olarak da sermayenin fiyatinda
artis s6z konusu olmustur (Yalginer, 2001:29).

Dlinya tasarruf oranlarinin genel goériniminde 2000’li yillarda
onemli degisimler yasanmistir. Ozellikle petrol (ireten ve ihrac eden
dlkelerin petrol fiyatlarinin yikselmesi, hammadde ihrac eden Ulkelerin ise
hammadde fiyatlarinin ylUkselmesi nedeniyle, bu Ulkelerin biylk
miktarlarda cari islemler fazlasi verdigi gérinmektedir. Oncelikle daha
onceki vyillarda uluslararasi piyasalara ihra¢ edilen tahvillerin geri
cagirilmasi ve diger tir dis bor¢ 6demesinde kullanilan bu kaynaklar; bir
slre sonra uluslararasi likiditeyi artiran, sermaye hareketine katki
saglayan bir yapiya burtinmuUstir (Yalginer, 2008:115). Bu gelismeler tim
dinyada olmasa bile belirli Glkelerde tasarruf egiliminin ve uluslararasi
likiditenin artmasina ve kaynak kullanmak isteyenler agisindan kullanim

maliyetlerinin dismesine neden olmaktadir.

1.2.2.2. Finansal Uriin Cesitliligindeki Artis

Dinyada finansal piyasalarin serbestlesmesi ile birlikte yatirimlarin
yénl ve boyutu dénemli élcide degismistir. Sermaye piyasalarina giris
kolaylagsmis, yatirnm yapilan finansal GrGnlerde cesitlilik artmistir. Finans
piyasalarina sunulan gelismekte olan Ulke firmalariyla ilgili yeni finansal
araclar, bu piyasalara yodnelen uluslararasi sermaye hareketlerini

artirmistir.
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S6z konusu finansal aracglar arasinda ilk sirayr misterek fonlar
(mutual funds) almaktadir. Birgok Ulkenin menkul kiymetleriyle
cesitlendirilerek olusturulan misterek fonlar aracilidiyla; bireysel olarak
yatirrm yapmanin yatirimciya yuUkledigi maliyetler ortadan kalmakta, s6z
konusu fonlara ulasiimasi kolay olmakta ve islem maliyetleri digmektedir.
Ayrica, yabanci yatirimcilarin girisinin yasak oldugu piyasalarda yatirim
yapma imkani da ortaya cikmaktadir. Misterek fonlar, yatirnm yaptiklari
alanlar itibariyle farkh sekillerde isimlendiriimektedir (Yalginer, 2001:119).
Musterek fonlari; piyasa farki gézetilmeksizin tim dinyada yatirim yapma
imkani sunan global fonlar, belirli bir bélgede bulunan gelismekte olan
piyasalara yatirnm yapma imkani sunun bélgesel fonlar ve bir Glkedeki ¢cok
sayida firmaya yatirm yapma imkani saglayan Ulke fonlar seklinde

isimlendirmemiz mimk{ndur.

Yatirimcilarin uluslararasi piyasalara yatirim yapmasini tesvik eden
finansal araclardan bir digeri ise, depo sertifikalaridir. Depo sertifikalari,
gelismekte olan Ulke piyasalarinda faaliyet gésteren firmalarin,
uluslararasi sermaye piyasalarina girmesini saglayan ve gelismekte olan
Ulke piyasalarinda yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin yatirnm yapmasini
kolaylastiran yatinm araglaridir. Depo sertifikalari, depocu bir banka
tarafindan bagka bir kurulusun hisse senetlerini temsilen cikarilan
sertifikalardir. Depo sertifikalari farkli piyasalara kote ettirilebilir. Ornegin,
makbuzlar ABD hisse senedi piyasasinda iglem gértiyorsa ADR farkl
uluslararasi piyasalara es zamanl olarak ihrag ediliyorsa GDR, ingiltere ve
diger Avrupa piyasalarina yonelikse EDR, Avrupa piyasalarina yénelikse
CDR ve ABD dolarn disindaki diger yabanci para birimleri cinsinden, Euro
veya diger ABD disi piyasalara yénelik olarak ihra¢ ediliyorsa IDR olarak

isimlendirilir.
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Grafik 3’te yillar itibariyle gelismis ve gelismekte olan piyasalarda
islem gdren depo sertifikalarinin degeri ve hacmi ile ilgili veriler yer

almaktadir.

Grafik 3. Yillar itibariyle Depo Sertifikalarinin Ticareti
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Kaynak: http://www.adrbnymellon.com/files/MS24388.pdf ,

Erisim Tarihi: 28 Subat 2009.

Grafik 3’teki veriler incelendiginde depo sertifikalarinin degerinde
2002 yilindan sonra bir ytkselis baslamig ve 2008 sonuna dek bu ylkselis
artarak devam etmis ve yaklasik 4,5 trilyon $ seviyesine yaklagsmistir. Ayni
sekilde 2002 yilindan itibaren piyasalarda islem géren depo sertifikalarinin
hacminde de artig gbézlenmis ve 2008 yili itibariyle depo sertifikalarinin

hacmi yaklasik 140 milyar seviyesine ulagmistir.

1950’li yillarda kullaniimaya baslayan ve 6zellikle 2000’li yillarda
popularitesi artan yatirrm araglarindan biri de korunma fonlari (hedges
funds)’dir. Korunma fonlar, kurumsal yatinmcilardan toplanan fonlari
ylksek getiri saglamaya ve sermayeyi degerlendirme amacina yoénelik

olarak olusturulmus finansal varlik alim satiminda kullanan 6zel bir yatirim
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fonudur (Chambers, 2008:5). Diger fonlarla kiyaslandiginda korunma
fonlar bir gésterge endeksle karsilastirilan getiri saglamak yerine, kesin
ve surekli getiriye odaklanmistir. Bu amagla bu fonlarda daha yiksek getiri
icin daha yUksek riskler alinmaktadir. Risk/getiri profilini ylkseltmek igin
aciga satig, tlrev GrUnlerin alim satimi ve borclanma yoluyla pozisyon

alinmasi yoluna gidilmektedir.

Finansal drin cesitliliginde artis saglayan diger araclarl ise
asagidaki sekilde siralayabiliriz®:

e Finansal Ortakliklar
o Girisim Sermayesi Yatirimlari
o Ozel Sermaye Yatirimlari
e Kredi Tlrevleri
o Kredi Takas S6zlesmeleri
o Teminath Borglanma Araglari
e Warrantlar
e Yapilandiniimig Menkul Kiymetler
o Anapara Korumali Tahviller
o Krediye Bagh Tahviller
o Ozellestiriimis Opsiyon iceren Tahviller
o Emtiaya Bagli Tahviller
o Faiz Oranina Bagl Tahviller
o Hisse Senedine Bagl Tahviller

e Fark Kontratlari

Ayrica finansal Urin gesitliligi ile birlikte firmalar kaynak sikintisini
gidermek i¢in uluslararasi piyasalardan fon temini yoluna gitmekte, Glkeye

yapilan yatirmlari 6zendirmek amaciyla konulan vergi avantajlarindan

> Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kurumlar Birligi Aylik Yaymlar Ocak 2006-Say1 41, Haziran
2006-Say1 46 ve Subat 2008- Say1 66’dan derlenmistir.
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yatirimcilar yararlanarak elde ettikleri getiri dlzeyini artirmakta ve
yatirirmcilar tarafindan risklerin ¢esitlendirilerek azaltiimasi yoluna da
gidilmektedir.

1.2.2.3. Bilgi iletisim Teknolojisindeki Geligmeler

Gun gectikce teknolojinin sundugu olanaklar daha da artmaktadir.
Bu durum teknoloji transferi saglayan Ullkelere avantaj sagladigi gibi
sermaye ihra¢ eden Ulkelere ya da diger bir deyisle sermaye ihra¢ eden
uluslararasi yatirirmcilara da blyuk avantajlar saglamaktadir. Piyasalarin
birbirine entegre olmasi ile birlikte yatirimcilar ayni gin icinde farkh
zamanlarda ve farkli mekanlarda yatirimlarina yén verebilmektedir.
Neredeyse glinin 24 saati yatirnm yapilabilmektedir. Avrupa, Amerika ve

Uzakdogu piyasalari bu entegrasyona verilecek en iyi érnektir.

Bilgi iletisim teknolojilerindeki gelismelerle birlikte yatirim
yapabilmek icin katlanilan islem maliyetleri de azalmistir. Ornegin, bir
hisse senedi alim-satim islemini bankadan yaptirmak icin belli bir caba ve
masraf gerekmesine ragmen internet Uzerinden ¢ok daha kisa slrede ve

cok dusik masraflarla bu islemi gerceklestirmemiz mimkanddr.
1.3. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ ETKILERI

Dinyada kit kaynaklarin daha fazla Ulke tarafindan paylasiimasi,
Ulkeleri bu kaynaklara ulagsma yollarinin arastirimasina yoéneltmigtir.
Nitekim Uretim fakt6rlerinden biri olan sermaye faktéri de bu kit kaynaklar
icerisinde yer alan, uygun kosullar arayan, cok sik yer degistirebilen kit
kaynaklardan biridir ve giin gectikce 6nem kazanmaya devam etmektedir.

Gecgmisten gunUmUlze uluslararasi sermayeye duyulan ihtiyag

diizeyi boyut degistirmeye baslamistir. Ornegin, gecmiste uluslararasi
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sermaye; Ulkelerin sermaye agiklarini kapatmak, dretimi artirmak, igsizlik
problemine ¢6zim bulmak, Gretim maliyetlerini distrmek, ucuz isglcu ve
tasima giderlerinden tasarruf saglamak, dislk vergi avantajlarindan
yararlanmak, ucuz hammadde kullanmak ve déviz rezervlerini genisletmek
gibi nedenlerle cazip bulunmaktaydi. Fakat ginimizde uluslararasi
sermaye hareketlerinden beklentiler artmistir®. Bu faktérlere (ke icerisinde
saglikh bir rekabet ortami olusturmak, Ulkenin teknoloji dizeyini
gelistirmek, gelismis Ulkelerin politik ve ekonomik destegini saglamak gibi

farklihklar eklenmigtir.

Globallesme sireciyle birlikte gelismis UGlkeler arasinda ve
gelismekte olan Ulkelere yoénelik uluslararasi sermaye hareketlerinde bir
artis meydana gelmektedir. Belirli dénemlerde mali piyasalarda ortaya
cikan krizler, bu etkinin dizeyinin sorgulanmasini giindeme getirmistir.
Nitekim bir Ulkede baslayan kriz diger piyasalara da sigramakta ve

ekonomik yapida genel bir durgunluk ortaya ¢gikmaktadir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin etkilerini, reel ekonomi
Uzerindeki etkileri, sermaye piyasasi Uzerindeki etkileri seklinde iki ayr

kategoride incelememiz mimkindr.
1.3.1. Reel Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Uluslararasi sermaye hareketlerinin ulusal ekonomiler Gzerindeki
etkilerini iki agidan degerlendirebiliriz. Birincisi, sermaye giriglerinin
ekonominin fiziki bayuklUkleri ve reel gelisimi Uzerindeki etkileri digeri ise
sermaye girislerinin finansal alanda olusturacagi etkilesim agi ve bunun

olasi sonuclaridir (Berksoy ve Saltoglu, 1998:31).

6 http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/oksay3.pdf, Erisim Tarihi: 21.01.2009.
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Digsa kapali ekonomilerde uluslararasi sermaye hareketlerinin etkisi
disa acik ekonomilere gbére daha farkhdir. Digsa kapali ekonomilerde
uluslararasi sermaye hareketlerinin ekonominin fiziki buyUklUklerinde
olusturdugu etki 6n plandadir. Serbestlesme slrecinin tamamlandigi,
piyasalardaki denetimlerin kaldinldigi ve serbest kur sisteminin
uygulandigi ekonomilerde uluslararasi sermaye hareketlerinin reel etkileri
yaninda finansal etkileri de yer almaktadir.

Uluslararasi sermaye hareketleri ile birlikte kaynak dagilimi
genislemekte ve yatirim orani artmaktadir. Ekonominin bldyime hizi ulusal
tasarruflarla strdlrilen blyime hizindan daha fazla artmaktadir. Olusan
artis hic kuskusuz istihdam, gelir artigini beraberinde getirmekte ve ulusal
refah dlzeyine olumlu katkilar saglamaktadir. Diger yandan, olusan
kaynak girigi ile elde edilen kaynak fazlasiyla ihracat kazancinin Gzerinde
bir ithalat hacminin strdUrilmesi olanakli hale gelmektedir. Bu bir yandan
yatirrm mali kullanimini ve kapasite artigini, diger yandan ise tiketim
harcamalarinin yeniden dizenlenmesini mimkin kilmaktadir (Berksoy ve
Saltoglu, 1998:32).

Uluslararasi sermaye hareketlerinin etkilerinin ikinci boyutunu
olusturan finansal etkileri igerisinde hisse senedi ihraci yoluyla finansman
kaynadl saglanmasi 6nde gelmektedir. Sermaye ithalatgisi (lke
bakimindan portfdy yatirimlari uzun vadeli ve ucuz bir finansman imkani
olarak degerlendiriimektedir. Nitekim yabanci sermaye ile birlikte Ulkeye
gelen sermaye, yatirrmlardan elde edilen Kkarlarin tekrar yatirima
déndstirilmesi ile birlikte gittigi Glkenin sermaye birikimini artirmaktadir.
Getirilen sermayenin, uzun dénemde ithal ikamesi ve ihracati artirici etkiler
saglamasi, sermaye ithalat¢isi Ulkenin 6demeler dengesi Uzerinde olumlu
etkide bulunur. Yabanci sermaye ile birlikte ekonominin dinamizmi artar,

olusan tekelci yapi bozulur ve fiyat disusleri saglanir (Varis Tezcanl ve
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digerleri, 1994:28). Ayrica ortaya cikan istihdam olanaklari ile igsizlik

sorununun ¢6zimu saglanir.

Yabanci sermayenin herhangi bir nedenle bulundugu Ulkeden
ayrilmasi ise Ulkedeki sermaye stoklarinin azalmasina, Odemeler
dengesinin  bozulmasina yol acar. Ekonomi U(zerinde yaratilan
dinamizmden, rekabetci ortamin avantajlarindan yararlanilamaz ve dolayl

olarak istihdam Uzerinde olumsuz etkiler ortaya ¢ikar.

1.3.2. Sermaye Piyasasi Uzerindeki Etkileri

Uluslararasi sermaye hareketlerinin gelismekte olan Ulke piyasalari
Uzerinde canlandirict etkisi bulunmaktadir. Uluslararasi sermaye
hareketlerinden daha fazla yararlanmak isteyen Ulkeler, ekonomik gelisme
dlzeyini artirmak amaciyla yapisal reformlara hiz vererek uygulanan
Ozellestirme politikalariyla birlikte finansal piyasalardaki sermaye
hareketlerinde gbzle gorllir artislar yasanmustir. Uluslararasi piyasalardan
yerel piyasalara dogru gergeklesen sermaye hareketleri sermaye
piyasalarinin gelismesine katki saglamistir. Hisse fiyatlarindaki artiglarla
birlikte yabanci yatirimcilarin yerel piyasalardaki etkinligi artmistir.

Hisse senedi fiyatlarindaki artislarin baslica nedeni uluslararasi
yatirimcilardir. CUnkU uluslararasi yatirimcilar nakit aktariminda ne kadar
aktif olurlarsa dinya piyasalarindaki hisse senedi fiyatlari da o kadar
yUkselmektedir. Tabii ki bu durum yabanci portfdy yatirimcilarinin menkul
kiymet satisi yapmalari ya da piyasadan g¢ekilmeleri durumunda fiyatlarda
6nemli élglide dusts riskini de beraberinde getirmektedir (Varis Tezcanl
ve digerleri,1994:30).
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1.4. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ HACMi

Son yillarda meydana gelen finansal serbestlesme streci ve
uluslararasi sermaye hareketleri Uzerindeki kisitlamalarin kaldiriimasi ile
birlikte gelismis ve gelismekte olan Ulkelere ydnelen sermaye
hareketlerinde g6zle gorullr bir artis yasanmaktadir. Uluslararasi sermaye
hareketlerinde meydana gelen bu artisi Dinya ve Tulrkiye agisindan
degerlendirebiliriz.

1.4.1. Diinyadaki Hacmi

Tablo 5te 1997-2007 yillari arasi belli basli gelismis Ulkeler ile
gelismekte olan Ulkelere yénelen net uluslararasi sermaye hareketlerinin

gelisimi aktarilmigtir.

Tablo 5. Uluslararasi Sermaye Hareketleri (Net, Milyar $)

YILLAR | 1997 | 1998 [ 1999 | 2000|2001 2002|2003 | 2004 | 2005|2006 |2007
AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI
Dogrudan Yatinmiar | 0,8| 36,4| 64,5 162| 24,6 70| -86[-170| 76,4| o0,8] -958
Portféy Yatirimlari 216| 57,4 163| 300| 338| 379| 427| e90| 575| e28]850,5
Diger Yatinmiar’ 29| 20| 16| 73| 428| 195 190| 9.8 357 178| 13,1
Toplam 220| 73,6 230| 478| 405| 504| 531| 530( e87| 807|767,9
AVRUPA BOLGESI
Dogrudan Yatrmlar | .| .| -133| 26| -98| 212 -12| -84 -271| -189| -161
Portféy Yatirimlari | .| 37| -117| 33| 135 65| 91,9] 170 3413066
Diger Yatirnmiar | .| 1e8| 174| 55| -161| -86| -37| 109 -25|102,9
Toplam | .| 08| 598 -40| -a6| -33] 20| 84| 127]|2485

GELISMEKTE OLAN PiYASALAR VE ULKELER

Dogrudan Yatirimlar 150 160| 177( 170 187| 157| 166 190| 259| 250]286,9

Portféy Yatirmlan 36,1 28,5 60 -9 -92| -102| -47| -28| -64| -189] -55,2

Diger Yatirimlar 14 -153( -145] -132| -102( -17| -49| 7,7 -77 -261167,1

Toplam 200 34,9( 91,4| 29,8 -7,3| 38,4 115 170( 118| 36,1(398,8

Kaynak: IMF Global Financial Stability Report, October 2008, Sayfa:182.

" Diger yatirimlar; banka hesaplar1 ve depozitolardan olusmaktadir.
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Tablo 5’teki veriler incelendiginde;

e Amerika Birlesik Devletleri'nde portféy yatirimlarindaki gézle gérular
artis dikkat cekmektedir. Ozellikle 2000 yilinda bir dnceki yila nazaran
yaklasik %90’lik artis ve 2004 yilinda %62’lik artis dikkat cekicidir.

e Avrupa bdélgesindeki portfdy sermaye hareketlerinde &zellikle 2006
yihindaki %50’lik artis dikkat ¢ekicidir.

e Gelismekte olan Ulkelerde ise dogrudan yatirimlarda istikrarl bir artis
oldugu gbézlemlenmektedir. Fakat ayni durumu portfdy yatirimlari igin
sOylememiz  mamkian  gérinmemektedir.  Portféy yatirimlarinda
ozellikle 2006 yilinda meydana gelen 125 milyar $'lik disls dikkat
cekicidir.

Dlinya Bankasi tarafindan hazirlanan raporda ise, 1999-2007 yillari
arasinda gelismekte olan Ulkelere ydnelik sermaye akislari Tablo.6'da

gOsterilmektedir.



Tablo 6. Gelismekte Olan Ulkelere

(Net, Milyar $)
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Yonelik Sermaye Akiglari

SERMAYE AKISI -

8
VILLAR 1999 [2000 |2001 |[2002 |2003 (2004 |2005 |2006 |2007
Ozel Sermaye
Akislart 203,5 |178,6 |183,1 [175,1 [258,8 |394,7 [509,8|689,8 |1025
(Borg+Ozkaynak)
Resmi Sermaye
Ak|§|ar| 14 '5s8 26!8 4,9 '11,7 '26,1 '71,7 -70,5 -3
Sermaye Akiglari
(Oz Kaynak) 188,4 |179 |[178,6 |166,2 |186 |265,9 |357,4|472,3 [615,9
Rﬁggﬂa” Sermaye | 177 |4655 |173 |160,7 |161,9 |225,5 |288,5|367,5 |470,8
Portféy Sermaye
Akiglar 11,4 |135 |56 |55 |24,1 |40,4 |68,9 |104,8 |145,1
?;g%ayeAk@lan 151 |-04 |45 |89 |72,8 |128,8|152,4|217,5 |409,1

Kaynak: Global Development

World Bank 2008, Sayfa:35.

Finance, Review, Analysis and Outlook,

Tablo 6’daki veriler incelendiginde;

e Ozel sermaye akislarinin tim sermaye akislari igerisindeki pay!

%100’e yakindir. Ozellikle 2003 ve 2004 yillarinda 6zel sermaye

akislarinda meydana gelen artis %50’nin tzerindedir.

e Ozel sermaye akislarl igerisinde borglanma yoluyla elde edilen

sermaye dizeyi son yillarda artmistir. 2002 ve 2003 vyillarinda

meydana gelen artis dikkat ¢ekicidir.

e Ozel sermaye akislari icerisinde yer alan ve 6z kaynak seklinde elde

edilen sermayenin blytk ¢cogunlugunu ise, yaklasik %75 ile dogrudan

yatinmlar yoluyla elde edilen sermaye olusturmaktadir.

yatirimlarinda ise, 6zellikle son yillardaki artis dikkat ¢ekicidir.

¥ Tahmini degeri ifade etmektedir.

Portfoy
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¢ Resmi sermaye akiglarinda ise, 2003 yilindan itibaren gézle gorulir bir

disls olmustur. 2005 yilinda ise, resmi sermaye akiglari en disik

seviyesine gerilemistir.

Uluslararasi sermaye hareketleri icerisinde énemli bir yer tutmakla

birlikte, tezin omurgasini olusturan portfdy sermaye hareketleri ile ilgili

dinyadaki gelismelerin bu kisimda detaylandirilmasinin yarar saglayacagi

distnutlmektedir. Bu amacla bazi gelismis ve gelismekte olan Ulkelere

ybénelen portfdy sermaye hareketlerinin durumu ele alinmistir.

Grafik.4’'te 2000’li yillardan sonra gelismekte olan Ulkelere ybnelen

net portfdy sermaye hareketli bélgesel bazda ifade edilmistir.

Grafik 4. Bolgesel’ Bazda Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Net

Portféy Sermaye Hareketleri (Milyar $)

60
55
23 /’\‘_
45 7
40 7
35 7 ,\v
5 30 /A
Net Portfoy 25 4
Sermaye %(5) /
Hareketleri 10 )y -
5 N \
0 2N
-5
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
== Dogu Asya-Pasifik 66 | 1,8 | 3,8 | 12,5 | 19,3 | 26,1 | 54,8 | 48,6
=l— Avrupa-Orta Asya 07 |-04|01|-07 ]| 51 7,9 | 11,1 | 20,7
== Latin Amerika-Karayipler| -0,6 | 2,5 14 | 33 |-06 |125 (11,4 | 28,1
=>=0Orta Dogu-Kuzey Afrika | 0,2 0 -06 | 02 | 09 | 26 2 2,1
=3=Gliney Asya 2,4 | 2,7 1 8 9 12,4 | 10,4 | 35,4
=@ Sub-Saharan Afrika 42 | -09|-04 |07 | 67 | 7,4 | 151 | 10,2

Kaynak: Global Development Finance, Worldbank 2008, Sayfa: 46.

’ Dogu Asya-Pasifik (Cin, Endonezya, Tayland), Avrupa-Orta Asya (Rusya, Tiirkiye, Polonya),
Latin Amerika-Karayipler (Brezilya, Meksika, Arjantin), Orta Dogu-Kuzey Afrika (Misir, Iran,
Cezayir), Giiney Asya (Hindistan, Pakistan, Banglades), Sub-Saharan Afrika(Giiney Afrika,

Nijerya, Kenya)
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Grafik 4’teki veriler incelendiginde; dénem dbénem ekonomik
konjonktlrdeki gelismelerden dolayi kisa sureli disUsler ortaya ¢iksa da
genel olarak portfdy sermaye hareketlerinde devam eden artis dikkat
cekicidir. Gelismekte olan Ulkelere ybnelen portfdy sermaye hareketleri
icerisindeki en blylk payi, Cin, Endonezya ve Tayland’dan olusan Dogu
Asya-Pasifik bolgesi almaktadir. igerisinde Turkiye'nin de bulundugu
Avrupa-Ortadogu bdlgesinde ise; 2000-2003 yillari arasi yatay
seyretmekle beraber, 2004 yilindan sonra bir artis trendi yakalanmigtir.

Grafik 5’te ise 2000 yili itibariyle belli bash gelismis Ulkelere yapilan
net portfdy sermaye hareketleri ifade edilmektedir.

Grafik 5. Gelismis Ulkelere Yonelik Net Portfdy Sermaye Hareketleri
(Milyar $)

1000
900
800 /)
) 700 <
PORTFOY 600 s .
—— AMERIKA
SERMAYE .o /
HAREKETLERI —B— KANADA
JAPONYA
== NGILTERE

YILLAR
Kaynak: IMF Global Financial Stability Report, October 2008, Sayfa: 182.

Grafik 5’teki verileri inceledigimizde, portfdy sermaye hareketleri
icindeki en blylk payr Amerika almaktadir ve portfdy sermaye
hareketlerinde (2005 yili harig) surekli bir artis gériinmektedir. Kanada’'da
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gerceklesen portfdy sermaye hareketlerinde ise; 2000-2004 yillari arasi
yatay seyretmekle birlikte, 2004 yilindan sonra bir disis trendine
girilmistir. Japonya’daki durum degerlendirildiginde ise; 2002 yilinda en
dislk seviyeyi gbren portfdy sermaye hareketleri, 2006 yilinda en ytksek
seviyesine ulagsmigstir. Fakat 2007 yilindan sonra bir diigts trendine girildigi

acikta gérinmektedir.

Grafik 5’te agik¢a gbérinmektedir ki, portféy sermaye hareketlerinin
en hareketli oldugu ve kisa zamanda inig-cikislarin yasandigi ulke
ingiltere’dir. 2001, 2004 ve 2006 yillarinda dip yapan portféy sermaye
hareketleri; 2000, 2003 ve 2007 yillarinda en yiUksek seviyelerine
ulagmistir. 2007 yili agisindan degerlendirildiginde ise, bir ylkselig
trendine girildigi g6zlemlenmektedir.

1.4.2. Turkiye’deki Hacmi

Tlrkiye’de de finansal serbestlesme slrecinden sonra yapilan
yatirnmlarda gézle goérlltr bir artis yasanmistir. Ekonomik konjonktirdeki
gelismelerden dolayl zaman zaman dlUsUsler meydana gelmesine ragmen
devam eden bir artis dikkat ¢ekmektedir. Bununla ilgili olarak Hazine
Mustesarligi tarafindan yayinlanan édemeler dengesi istatistiklerinden
faydalanilarak  olusturulan  veriler Tablo 7'de ayrintih  olarak
aktariimaktadir.



Tablo 7. Tlrkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri (Milyon $)
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DOGRUDAN PORTFOY DIGER
b YATIRIMLAR | YATIRIMLARI | YATIRIMLAR | TOPLAM
1992 844 3.165 458 4.467
1993 636 4.480 4364 9.480
1994 608 1.123 5.634 23.903
1995 885 703 3.903 5.491
1996 722 1.950 2301 6.973
1997 805 2.344 4.753 7.902
1998 940 5.089 5.067 918
1999 783 4.188 1.782 6.753
2000 982 1615 11.801 14.393
2001 3.352 3.727 2.667 3.042
2002 1.082 1.503 7191 9.776
2003 1.702 3.851 3.425 8.078
2004 2.785 9.411 4156 16.352
2005 10.031 14.670 14.903 39.604
2006 20.185 11.402 11.544 43131
2007 22.046 2.780 23.997 48.823
2008 23.502 1.738 25.373 23.609

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/ , Erisim Tarihi:16.05.2009.

Tablo 7’deki veriler incelendiginde asagidaki sonuclara ulasilabilir:

e Dogrudan yatinmlarla ilgili veriler incelendiginde, 1992 ile 2000 yih

arasindaki dénemde zaman zaman inis ve cikislar yasanmasina
ragmen genel olarak yatay seyreden bir stre¢c kargimiza ¢cikmaktadir.
2001 yilinda meydana gelen kriz etkilerini dogrudan yatirimlarda da
gOstermistir ve 2002 yilinda bir énceki yila nazaran yaklasik %66’lik bir
disls yasanmigtir. 2004 vyilindan sonra ise dogrudan yabanci
yatirrmlarda tam anlamiyla bir patlama yasandigini sdéyleyebiliriz.
Nitekim 2005 yilinda bir 6nceki yila nazaran yaklasik dért katlik bir artis
yasanmistir. S6z konusu artis 2006 ve 2007 yilinda da katlanarak
devam etmistir. Fakat 2008 yilindaki veriler hi¢ i¢ agici degildir. CUnku
2008 yilinin sonlarina dogru etkisini hizla hissettiren kriz, dogrudan

yatirimlarda tarihi bir distse neden olmustur.
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e Portfdy sermaye hareketleri ile ilgili veriler incelendiginde 1998 ve 2001
yilllarinda meydana gelen sert dususler dikkat c¢ekicidir. Bununla ilgili
olarak s6z konusu yillarda meydana gelen ekonomik krizlerin etkisini bu
sekilde somut bir bicimde gérmekteyiz. Fakat 2003 yilindan sonra
portfdy yatirimlarinda hizhh bir artis yasanmigtir. Portfédy sermaye
hareketlerindeki artis 2005 yilinda yaklasik 15 milyar $ ile zirveye
ctkmistir. Devam eden dénemde ise hizli bir dists yasanmistir ve 2008

yilinda yaklasik 1,7 milyar $ seviyelerine kadar gerilemistir.

e Diger yatirimlar kalemi ise, dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlari,
finansal tdrevler ve rezerv disinda kalan diger tim sermaye
hareketlerinin yer aldigi kisimdir. Ticari krediler (vadeli mal aim veya
satimi seklindeki krediler), krediler (nakit krediler), déviz mevcutlari ve
mevduat hesaplari, diger varlik ve yokimlulikler bu bélimin detaylarini
olusturmaktadir. Diger yatirnmlarda ise, 1994 ve 2001 yillarindaki
disusler haricinde, devam eden artis dikkat cekicidir. Ozellikle 2008
yilina bakildiginda da, krizin etkilerine ragmen, bu artis hiz kesmemistir

ve en ylUksek seviyesine ulagsmistir.



IKINCi BOLUM

PORTFOY SERMAYE HAREKETLERI

Portfdy yatirnmlari, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye
piyasalarinda cesitli ek riskleri (politik risk, Glke riski, kambiyo riski, kur
riski, ekonomik risk, bilgi edinme riski gibi) kabullenmek suretiyle sermaye
kazanci, faiz geliri, temettl geliri gibi kazanglar elde etmek maksadiyla
sermaye piyasas! yatirnm araglarina yatirrm yapmalari seklinde ortaya
¢tkan yatirimlardir (Varig Tezcanlh ve digerleri, 1994:8).

OECD tarafindan yapilan tanimlamada; portféy yatirmlari hisse
senedi, tahvil, gayrimenkul ve banka kredilerinin (dogrudan yabanci
yatirrmin bir unsuru olmayan) alinmasi seklinde yapilan yatinmlar olarak
ifade edilmektedir. IMF tarafindan yapilan tanimlamada ise portfdy
yatirimlari; menkul kiymet (dogrudan yatirimin bir pargasi olmayan), hisse
senedi ve bor¢ enstrimanlarina iligkin islemler olarak belirlenmistir (Kurt,
2007:57).

2.1.PORTFOY SERMAYE HAREKETLERININ TURLERI

Portfdy sermaye hareketleri genel olarak, ortaklik hakki veren
enstrimanlarin meydana getirdigi portfdy sermaye hareketleri ve alacak
hakki veren enstrimanlarin meydana getirdigi portfdy sermaye hareketleri
seklinde iki grup halinde ifade edilmektedir (Yalginer, 2008:89).

2.1.1. Ortaklik Hakki Veren Enstrimanlarin Meydan Getirdigi Portfoy
Sermaye Hareketleri

Ortakhk hakki veren enstrimanlara yapilan yatirimlar, hisse
senetleri ve c¢esitli trevlerine yapilan yatinmlari ifade etmektedir. Bu
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enstrimanlar arasinda en dikkat ¢ekici olani, hisse senetlerinin yabanci
yatinmcilar tarafindan ev sahibi Glkeden direkt olarak satin alinmasidir.
Fakat tasidigr olumsuzluklar (bilgi edinme riski, islem maliyetlerinin
ylksekligi) dolayisiyla yatirirmcilar tarafindan séz konusu riskleri ortadan
kaldiran Ulke fonlarina yatirim yapiimaktadir (Yalginer, 2008:90).

Uluslararasi portféy yatirnmi fonlari olarak da adlandirilan dlke
fonlari, genellikle gelismekte olan Ulke piyasalarinda kote edilmis ve iglem
g6bren menkul kiymetlere yatinrm yapmak icin kullaniimaktadir (Alp,
2000:132). Hisse senetleri, 6zel sektér ve kamu kesimi tahvil ve bonolari,
depo sertifikalari gibi menkul kiymetler bu fonlarin igerigi olusturmaktadir.
Fon yoéneticileri, dzellikle gelismekte olan Ulkelere yapilan yatirimlarda
portfdy cesitlendirmesi yaparak riski disirme yoluna gitmektedir.

Uluslararasi piyasalara hisse senedi ihraci da ortaklik hakki veren
portfdy sermaye hareketlerine konu olmaktadir. Genel olarak uluslararasi
piyasalarda hisse senedi ihraci, yurtici piyasalarda yapilan hisse senedi
ihraglarindan farkli degildir. Ancak 6zellikle ihrag edilen hisse senetlerinin
birden fazla borsaya kote ettirilerek islem gérmesi, varliklarin likidite
derecesi arttirlmaktadir. Hisse senetlerinin daha fazla yatirimciya hitap
edecek hale gelmesi ile yabanci yatirirmcilar tarafindan yapilan iglemlerde
bir artis saglamaktadir. Bununla birlikte depo sertifikalari yoluyla da
uluslararasi piyasalara hisse senedi ihraci gerceklestirilebilmektedir. Depo
sertifikasi, hisse senetlerini temsil eden depo makbuzlarinin yabanci
piyasalarda satilmasi islemidir. Depo sertifikalari ayrica yatirimcilara direkt
hisse senedi alimina gdére avantajlar da saglamaktadir. Ornegin, depo
sertifikalarina yatirim slreci temsil ettigi hisse senedine yatirim slirecinden
daha kisadir. Ayrica para transferi, hisse senetlerinin takas ve saklanmasi
islemlerinde yasanan riskler ve problemler depo sertifikasinda yoktur
(Yalginer, 2008:91).
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2.1.2. Alacak Hakki Veren Enstrimanlarin Meydana Getirdigi Portfoy

Sermaye Hareketleri

Uluslararasi piyasalara ihrag edilen tahviller, finansman bonolari ve
mevduat sertifikalari portfdy sermaye hareketlerinin alacak hakki veren
yatirnmlar kismini olusturmaktadir. Uluslararasi piyasalardan finansman
saglamak, kaynak kullanmak amaciyla hazine bonosu ve devlet tahvili
ihract gerceklestiriimektedir. Ortaklik hakki veren portfdy sermaye
hareketlerine gore, likidite derecesinin yiksekligi, risksiz varlik olarak kabul
edilmeleri hazine bonosu ve devlet tahvillerini portfdy sermaye
hareketlerinin tercih edilir bir pargcasi haline gelmesini saglamaktadir.
Yurtigi piyasalara ihrag edilen tahvillerin yani sira, uluslararasi piyasalara
yabanci tahvil ve Euro tahvil ihraci da gerceklestiriimektedir. Yabanci
tahviller; belirli bir yabanci paraya bagl olarak diizenlenen ve ilgili yabanci
paranin ait oldugu Ulkede satisa sunulan tahvillerdir. Euro tahviller ise,
ayni anda birden cok Ulkede birden ¢ok para birimiyle satisa sunulabilen
tahvillerdir. Kredibilitesi ylksek sirketler tarafindan, kisa vadeli kaynak
ihtiyacini karsilamak Uzere yabanci para birimi ile uluslararasi piyasalara
finansman bonosu ihraci, dolar cinsinden mevduat hesabi actirilmasi yada
tasarruf hesabina belirli bir miktar paranin yatirildigini gésteren mevduat
sertifikalarinin alim-satim iglemleri de portféy sermaye hareketi yaratan,
alacak hakki veren enstrimanlar olarak ifade edilmektedir (Yalginer,
2008:93).

Tarkiye uygulamasi yéninden degerlendirildiginde, portféy sermaye
hareketleri TC Merkez Bankasi tarafindan, yayinlanan édemeler dengesi

tablosunda ise, asagidaki gibi siniflandirilmistir'™:

TO TC Merkez Bankasi, Istatistik Genel Miidiirliigii, Odemeler Dengesi Istatistikleri Tanim ve
Ilkeleri Ile Tiirkiye Uygulamasi, 2008.
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1. Varliklar
1.1.Genel HOkimet
1.2.Bankalar
1.3.Diger Sektorler
2. Yukumlalukler
2.1.Hisse Senetleri
2.2.Borg Senetleri
2.2.1. Merkez Bankasi
2.2.2. Genel HOkUimet
2.2.2.1. Yurtigi
2.2.2.2. Yurtdisl
2.2.2.2.1. Borglanma
2.2.2.2.2. Geri Odeme
2.2.3. Bankalar

Varliklar kalemi, yurticinde vyerlesik kigilerin yurtdisinda alim
satimini yaptiklari menkul kiymetleri kapsamaktadir. Verilere alim vaadiyle
satim iglemleri ile yurtigcinde yerlesik kisilerin yurtdigi piyasalarda ihrag
ettigi menkul kiymetlerden alim ve satimlari da dahildir. Sektérel ayrimi da
yapilan bu verilerin kaynagi banka raporlaridir.

Yiukamlilikler kaleminde ise; yurtdisinda yerlesik Kisilerin yurtici
borsalarda alim satimini yaptiklari hisse ve devlet i¢ bor¢lanma senetleri,
yurticinde vyerlesik kigilerin yurtdisi piyasalarda tahvil ihraci yoluyla
sagladigi borclanmalar (6rnegin Hazine Mdustesarliginin ihrag ettigi
Eurobond’lar) izlenmektedir. Tahvil ihraglarinin veri kaynagi, TC Merkez
Bankasi ve banka raporlaridir. Hisse senetleri ve devlet i¢ borclanma
senetleri saklama hizmeti veren bankalarin raporlarindan, menkul kiymet
bazinda, stok deger degisimlerinin kur ve fiyat degisimlerinden

arindiriimasi yoluyla hesaplanmaktadir.
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Tablo 8'de ddemeler dengesi istatistiklerinden portfdy yatirimlarinin
varlik ve yUOkimltlOkler kalemlerindeki degisim ayrintili olarak yer

almaktadir.

Tablo 8. Odemeler Dengesi icerisinde Portféy Yatirimlarinin Ayrintili

Sunumu (Milyon $)

YILLAR 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Portféy Yatinmlar -4515 -593| 2465| 8023| 13437 7373 717 | -4.778
Varliklar -788| -2096| -1386| -1388| -1233| -4029| -2.063| -1.276
Genel Hiikiimet -36 -42 -33 -25 -20 42| -116 -32
Bankalar -281| -1437| -932| -666| -1285| -3754| -1.844| -367
Diger Sektorler -471|  -617| -421| -697 72| -233] -103 -877
Yikimlilikler -3727| 1503| 3851 9411| 14670| 11402| 2.780| -3.502
Hisse Senetleri -79 16| 905| 1427| 5669| 1939| 5.138 716
Borc Senetleri -3648| 1519| 2046| 7984| 9001| 9463| -2.358| -4.218
Merkez Bankasi 0 0 0 0 0 0 0 0
Genel Hiikiimet -3645| 1958 | 3123| 7984| 9351| 9463| -2.358| -4.218
Yurtici -3744| 929| 1614| 6025| 5934| 6129| -3.281| -4.805
Yurtdig 99| 1029| 1509| 1959| 3417| 3334 923 587
Borclanma 2148 | 3286| 5265| 5753| 6489| 5848| 4.627| 4.000
Geri Odeme | -2049| -2257| -3756| -3794| -3072| -2514| -3.704| -3.413
Bankalar 3| -439| -177 0] -350 0 0 0

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/, Erisim Tarihi: 16.05.2008.

Tablo 8'deki veriler incelendiginde; varliklar kaleminde, yurtiginde
yerlesik kisilerin yurtdisinda alim-satimini yaptiklari menkul kiymetler, pek
istikrar gérinmemektedir. Ozellikle 2006 yilindaki yaklasik dért milyar $lik
acik dikkat cekicidir.

YOkomlUlikler kaleminde, vyurtdisinda vyerlesik kisilerin yurtici
borsalarda alim satimini yaptiklari hisse senedi ve devlet i¢ borglanma
senetleri, ise yillik ortalama dért milyar dolarlik bir yatinm sbéz konusu
olmaktadir. Bunun yaklasik yarisi hisse senedi yatirimlari, kalan yarisi ise
devlet i¢ borclanma senetlerine yapilan yatirnmlardan olugsmaktadir. Hisse
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senedi yatirimlari acgisindan degerlendirildiginde 2008 yilindaki seviye
2003 yilindan sonra gérilen en disik seviyedir. YukidmlulUkler igerisinde
6ne cikan diger kalem ise, devlet i¢ borclanma senedi ve tahvil gibi
uluslararasi piyasalara ihrag edilen borg senetleridir. Devlet i¢ borglanma
senetleri agisindan bakildiginda ise 2008 yili s6z konusu dénemdeki en
dislk seviyedir. Bu durum 2008 yilinda patlak veren global kredi krizinin

de bir gbstergesi olarak degerlendirilebilir.

Diger taraftan Tablo 9'da BDDK tarafindan G¢ ayda bir yayinlanan
finansal piyasalar raporunun Aralik 2008 sayisinda, 2005-2008 yillari
arasinda yurtici yerlesik'' ve yurtdisi yerlesik'? yatinmecilarin Tirkiye'deki

portfdy yatirim tercihleri gésterilmektedir.

" Tiirkiye’de bir yildan fazla siire ile devamli ve diizenli olarak ikamet eden, Tiirkiye icerisinde
faaliyette olan kurum ve kisiler ifade edilmektedir.
2 Yurtdisginda bir yildan fazla siire ile devamhi ve diizenli olarak ikamet eden, yurtdisinda
faaliyette olan kurum ve kisiler ifade edilmektedir.
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Tablo 9. VYurtici Yerlesik ve Yurtdisi Yerlesik Yatirimcilarin
Tarkiye’deki Portfoy Yatirnm Tercihleri (Milyon TL)

Yatirim Tercihleri-Yillar | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
YURTICi YERLESIKLER
TL Mevduat 141.716 | 168.943 206.081 | 262.738
Déviz Tevdiat Hesabi 82.128| 108.754 111.619| 141.858
Kiymetli Maden Hesaplari 96 250 163 344
Kat. Bnk. Top. Fonlar 8.369 10.788 14.626 18.638
Devlet i¢ Borglanma Senetleri 55.276 55.781 56.852 63.237
Eurobond 5.348 5.413 4.309 4.867
Yatinm Fonlari 20.374| 22.012 26.381 23.979
Repo 1.486 2.202 2.733 2.199
Emeklilik Yatinm Fonlari 1.219 2.821 4.558 6.042
Hisse Senedi 23.020| 26.256 31.070| 20.040
ARA TOPLAM 348.032 | 403.220 458.392 | 543.942
YURTDISI YERLESIKLER
Hisse Senedi 33.483| 35.083 69.876| 41.541
Devlet ic Borglanma Senetleri 17.528 24.512 30.363 18.241
Eurobond 634 555 378 602
Mevduat 3.434 4.186 4.984 6.553
ARA TOPLAM 55.079| 64.336 105.601 66.937
GENEL TOPLAM 422.003 | 494.133 563.956 | 644.783

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2008, Sayfa:18.

Tablo 9'daki veriler incelendiginde yurtici yerlesik yatinmcilar
tarafindan yapilan yatinmlarin her déneminde TL mevduat ve ddviz tevdiat
hesaplarinda ciddi bir agirhik bulunmaktadir. S6z konusu ddnemde
yatirimlarin ortalama % 44’10k kismi TL mevduat, % 25’lik kismi ise déviz
tevdiat hesaplarinda yer almaktadir. Bu durum yerli yatirnmcilarin risk
almay! cok fazla sevmedigi anlamina gelmektedir. Ayrica yatirimlarin
ortalama % 13’lUk kismi ise devlet i¢ borglanma senetlerine yapilmaktadir.
Hisse senedi yatirimlari ise ortalama % 6’da kalmaktadir.

Yurtdisi yerlesik yatirimcilar agisindan tablo incelendiginde ise;
yapilan yatirmlarin ortalama % 61’lik kismi hisse senedi yatinmlaridir ve
yaklasik 70 milyar TL ile rekor kirmistir. Bunu ortalama % 32 ile devlet i¢

borclanma senetlerine yapilan yatirim izlemektedir. Bu durum yurtici
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yerlesik yatinmcilarla kiyaslandiginda, yurtdisi yerlesik yatirimcilarin daha
ylksek risk aldigi ve dolayisiyla daha yiksek getiri hedefledikleri ortaya
ctkmaktadir.

2.2. PORTFOY SERMAYE HAREKETLERININ TURKIiYE’DEKI
GELISiMi

1980 sonrasi dénem sermaye piyasasinin dolayli olarak da portfdy
sermaye hareketlerinin gelisimi acisindan bir ddnim noktasi olmustur. 24
Ocak istikrar kararlariyla baglayan disa acilma ve finansal serbestlesme
streci sonucunda Turkiye’nin dig ticaret hacminde 6nemli artislar
meydana gelmigstir (Cetenak, 2006:37). Portfdy yatirimlari tGlkemize 1986
yilinda gelmeye baglamis ve 1989 yilinda ylrtrlige konulan 32 Sayili

Kararla yatinnmlarin hacimlerinde énemli artiglar yasanmistir.

Grafik 6’'da 1992 yilindan itibaren Turkiye’deki portfdy sermaye
hareketlerinin gelisimi g0Osterilmektedir. Grafik 6’dan anlasilacag! Gzere
1998 ve 2001 yillarinda portfdy sermaye hareketlerinde sert daslsler
yasanmistir. S6z konusu yillarda meydana gelen ekonomik krizlerin
etkilerini acgik bir bicimde gérmekteyiz. 2005 yilinda portfdy sermaye
hareketlerinde blyUk bir artis yasanmistir. Fakat bu artis uzun stire devam

etmemis ve devam eden yillarda etkisini kaybetmistir.
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Grafik 6. Turkiye’ye Yonelik Portfoy Sermaye Hareketleri
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ , Erisim Tarihi: 21.01.2009.

Grafik 6’daki veriler incelendiginde, portféy sermaye hareketlerinde
bir istikrar gérmemiz mamkdn degildir. Nitekim, gelismekte olan Ulkelerde
oldugu gibi Tlrkiye'de ve dinyada meydana gelen gelismeler portfdy
sermaye hareketlerinde istikrarsiz bir yapinin olusmasina sebebiyet

vermektedir.

2.3. PORTFOY SERMAYE HAREKETLERININ NEDENLERI

Teknolojik gelismelerle birlikte bireysel/kurumsal yatirimcilar
tarafindan  alternatif  piyasalarin  takibi  kolaylasmistir.  Finansal
piyasalardaki gelismeler yatirnmcilarin uluslararasi piyasalarda daha karli
yatirim alternatiflerine yénelmesini saglamistir (Kurt, 2007:59). Fakat tim
yatirnmcilari ayni kefede degerlendirmek yanlis olacaktir. ClUnkl bireysel
ve kurumsal yatirnmcilarin alternatif piyasalarda portfdy yatirimi

gerceklestirme nedenleri farhiliklar arz etmektedir.
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Bireysel yatirimcilar tarafindan uluslararasi piyasalarda portféy
yatirrmi  yapilmasindaki temel amag, c¢esitlendirme yoluyla riskin
azaltilmasi ve getirinin arttirlmasi olmakta iken kurumsal yatinmcilar ise,
sermaye maliyetlerini azaltmak ve fon teminini kolaylastirmak icin
uluslararasi piyasalari kullanmayi tercih etmektedirler. Nitekim, sermaye

maliyetleri bir sirketin rekabet edebilmesi icin oldukga 6nemlidir.

Yapilan arastirmalarda gelismekte olan sermaye piyasalarina
yapilan portféy sermaye hareketlerinin Ulke tercihi konusunda bes énemli

unsurun énemli yer tuttugu sonucuna ulasilimistir (Saglamer, 2003:53):

e Siyasi Istikrar

e Hukuki Dizenlemeler

e Uluslararas! Piyasalara Entegrasyon
e Makro-Ekonomik istikrar

e Enformasyon Teknolojisi
2.3.1. Siyasi istikrar

Bir Ulkede yatirnm yapilabilmesi icin Glkenin siyasi yapisi ve istikrari
dnemlidir. Nitekim, bir Olkenin siyasi sorunlari ve bozukluklari yabanci
yatirimcilar icin glvensizlik ortami olusturur. Ayrica siyasi nedenlerden
dolayl uygulanan ylUksek vergi uygulamalari ve sermaye hareketlerine
iligkin kisittamalar Ulkeye ydnelen yatirimcilari olumsuz etkilemektedir.

Ayrica devlet politikalarinin strekliligi de dnemlidir. Sik gerceklesen
iktidar degisimleri ile devlet politikalarindaki istikrarsizliklar uluslararasi
piyasalardaki giiveni azaltir. Ornegin; Meksika'da yabanci yatirimeilarin
dizenli olarak artmasinin temel nedenlerinden biri de ayni partinin uzun
yillar iktidar olmasi ve siyasi istikrar ortamini strdirmesidir (Saglamer,
2003:54).



48

2.3.2. Hukuki Diizenlemeler

Bir Ulkeye portféy yatinmlarinin yénelmesinde énemli hususlardan
biri de gerekli yasal altyapinin olusturulmasidir. Yapilan hukuki
dizenlemelerle finansal piyasalarin serbestlestirimesi saglanmalidir
(Saglamer, 2003:54). Ozellikle finansal araci kurumlarin uluslararasi
piyasalarda faaliyet gdstermelerine iliskin var olan kisitlamalarin
kaldiriimasi, piyasalarin butlnlesmesi hususunda etkin rol oynamaktadir.

Tarkiye’de de bu amagla 1980’li yillardan sonra gerekli yasal alt
yapinin olusturulmasi ile piyasa yabanci yatirimcilara acilmistir ve
gerceklestirilen duzenlemelerle yatirnmcilar icin gerekli given ortami

olusturulmustur.
2.3.3. Uluslararasi Piyasalara Entegrasyon

Uluslararasi piyasalarla entegrasyonun saglanmasi da portfdy
yatinmlarini  etkileyen 6nemli  bir unsurdur. Bu b(tinlegsmenin

saglanabilmesi i¢in (Saglamer, 2003:55):

e Kambiyo sistemi ve sermaye hareketleri diizene sokulmali.

e Finansal piyasalarda serbestlesmeye gidilmeli.

e Finansal piyasalardaki menkul kiymet ¢esitliligi arttiriimali.

o Ozellestirme yoluyla sermaye piyasalarinin likiditesi ve derinligi

arttirilmalidir.
2.3.4. Makro-Ekonomik istikrar

Sermaye piyasalarinda portfdy sermaye hareketlerini artirmak icin
istikrarli, blylme yanlsi makro-ekonomik politikalarin izlenmesi son

derece dnemlidir. Bu amacla yapilacaklardan birincisi, mali aciklarin
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kapatilmasidir. Bu amacla harcamalarin kisiimasi ve gelirlerin artirilmasi
gerekir (Saglamer, 2003:60). Harcamalarin kisilmasi ve gelirlerin
artinimasi icin; kamu harcamalari azaltilmali, vergi sistemi basitlestiriimeli
ve Ozellikle vergi kacirmayi 6nleyici denetim mekanizmalarina islerlik

kazandiriimahdir.

2.3.5. Enformasyon Teknolojisi

Portfdy sermaye hareketlerini etkileyen unsurlardan bir digeri de
bilgi teknolojilerindeki gelismiglik dizeyidir. Nitekim ginimuzde yatirim
islemleri bilgisayar sistemleri Gzerinden gerceklestiriimektedir. Dinyanin
bir ucundaki yatirrmci bu sekilde dinyanin baska ucundaki bir Glkede
yatirim yapabilmektedir. Bir Ulkedeki sermaye piyasasinin bu denli gerekli
bir teknolojik altyapiya sahip olmamasi yatirimlar éndndeki en blylk
engeldir.

2.4. PORTFOY SERMAYE HAREKETLERININ FAYDALARI

Portfdy sermaye hareketlerini cazip kilan hususlardan biri,
uluslararasi piyasalarda bircok potansiyel getiri imkani bulunmasidir. Bu
imkanlar yatirimcilari portfdy sermaye hareketlerine ydnlendiren dnemli
itici gUgler olarak ifade edilebilir. Portfdy sermaye hareketlerini
yatirimcilara cazip kilan itici gugleri; yabanci piyasalarin blyimesinde pay
sahibi olunmasi, portfdéy cesitlendiriimesi yoluyla riskin azaltiimasi ve
getirinin arttinimasi, disuk korelasyona sahip Ulkelerde daha yiksek getiri
elde etme imkaninin ortaya ¢ikmasi seklinde ifade etmemiz mimkuindar
(Bartram ve Dufey, 2001:12).

Daha 6nce yapilan c¢alismalarda portféy sermaye hareketlerinin
faydalari ile ilgili cesitli sonuglara ulasiimigtir. Sermaye piyasalarinin

serbestlesmesi  fikrinin  savunuculari  tarafindan portfdy sermaye
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hareketlerinin faydalari ile ilgili olarak portféy sermaye hareketlerinin yerel
piyasanin etkinligini ve likiditesini arttirdigr gértust ortaya atilmistir
(Adabag ve Ornelas, 2004:4).

Henry (2000), Bekaert ve Harvey (2002), Kim ve Singal (2000)
tarafindan yapilan c¢alismalarda ise portfdy sermaye hareketlerinin
faydalari ile ilgili olarak piyasanin serbestlesmesinden sonra anormal getiri
olusup olusmadidi incelenmistir. Bu calismalarda mevcut sirketler kadar
yeni kurulan sirketlerin de yabanci yatirimcilar araciligi ile daha kolay
sermaye bulabildigi, yabanci yatirimcilarin piyasaya girmesinin yerel
piyasanin likiditesini ve risk paylasimini arttirdigi sonuglarina ulagiimistir.

Diger bir faydasi ise, piyasanin daha dizenli ve kuralli bir sekilde
islemesini saglamasidir. CUnkl yabanci yatirimcilar yatirm yapilan
piyasanin daha dizenli ve kuralli bir sekilde islemesini tercih etmektedir.
Bu kurallar ise éncelikle piyasadan elde edilecek bilginin kaliteli olmasi ile
ilgilidir (Adabag ve Ornelas, 2004:4). Bu sayede finansal piyasalar daha
objektif bilgiye ulasmayi saglayacak ve dinya standartlarina uygun bir

yapinin olugsmasi saglanacaktir.

2.5. PORTFOY SERMAYE HAREKETLERiIi ONUNDEKI ENGELLER

Portfdy sermaye hareketleri dnindeki engelleri genel riskler ve
kurumsal sinirlamalar seklinde iki farkli acidan ele alabiliriz (Bartram ve
Dufey, 2001:37):

2.5.1. Genel Riskler
Portfdy sermaye hareketleri 6nindeki engellerden biri olan genel

riskleri, Glke riski ve doéviz kuru riski olarak iki sekilde ifade edebiliriz
(Bartram ve Dufey, 2001:37):
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2.5.1.1. Ulke Riski

Ulke riski genel olarak, transfer riskleri (sermaye akislarindaki
sinirlamalar), isletme riskleri (ydénetim ve igsletme faaliyetlerindeki
kisitlamalar), malkiyet-kontrol risklerini (mdlkiyet ve ydnetimsel kontrollerle
ilgili devlet politikalari) kapsamaktadir. Ulke riski ayrica déviz kontrolleri
olasiigi, mal varliklarinin  kamulagtirilmasi, vergi politikalarindaki
degisimler yada Ulkedeki mevcut is cevresindeki diger degisimleri de
kapsamaktadir (Bartram ve Dufey, 2001:41).

Yabanci Ulkelerdeki politik ve ekonomik gelismeler hususunda
genel belirsizlikler ve hukimet faaliyetlerinden dolayi olusan hata riski de
tlke riskinin kapsami igerisindedir (Bartram ve Dufey, 2001:41). Bu
risklerin Ustesinden gelebilmek icin yatirirmcinin tlkenin ekonomik biytime
icin beklentilerini, politik gelismeleri ve 6deme trendlerinin dengesini
degerlendirmesi gerekir.

2.5.1.2. Doviz Kuru Riski

Yabanci yatirnrmcilarin karsilastigi genel risklerden biri de déviz kuru
riskidir. Yatinmcinin karsilastigr déviz kuru riskini bir érnekle aciklamak
gerekirse; yatirrmcinin Tlrkiye'de cikarilan hazine bonosuna yatirim
yapmak icin elindeki yabanci paray! Tirk Lirasina dénUstlrip hazine
bonosu alimi yaptigini distnelim. Belirli bir stre sonra yatirimcinin
elindeki hazine bonosunu satip Ulkesine ddénmek istedigini varsayalim.
Sayet yatirnmci elindeki yabanci parayr Tirk Lirasina gevirirken séz
konusu kurda bir degisme yoksa karli bir yatirrm yapmistir diye
dislnebiliriz fakat eger Turk Lirasi yabanci para karsisinda deger
kazanmigsa sbdz konusu kar, zarara dénlsebilir. iste yatinmcinin

karsilastigi déviz kuru riskini bu sekilde ifade edebiliriz.
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2.5.2. Kurumsal Sinirlamalar

Kurumsal sinirlamalar genel olarak hikimet tarafindan (zerinde
durulan; vergilendirme, ddviz kontrolleri, sermaye piyasasi kontrolleri gibi
kisitlamalari icine alan sinirlamalari ifade etmektedir (Bartram ve Dufey,
2001:43). Bu sinirlamalarin tek bakis acisi ile degerlendiriimesi dogru
olmayabilir  (Somuncu, 2005:43). Ornegin; bir (lkedeki vergilendirme
politikalar portfdy sermaye hareketleri dniinde bir sinirlama gibi dururken,
bu gibi bir durumun s6éz konusu olmadigi Ulke igin bu durum bir avantaj

olusturabilmektedir.
2.5.2.1. Vergilendirme

Vergilendirme politikalari portfdy sermaye hareketleri igin 6ézendirici
olabilecegi gibi engelleyici de olabilmektedir (Bartram ve Dufey, 2001:44).
Vergilendirme konusunda gerekli yasal dizenlemeler yerel hikimet
tarafindan yapiimaktadir ve Ulkeden (lkeye degisiklik gdstermektedir.
Vergilendirme konusunda mevzuatlarin karmasik olmasi portfdy sermaye

hareketlerini etkiyen 6nemli sinirlamalardan biridir.

ingiltere ve Singapur gibi Ulkelerde yerlesik yatirimcilarin
uluslararasi piyasalarda yaptiklari tahvil yatirnmlari Glkeye dénerken vergi
slzgecinden gecmektedir. Ayrica uluslararasi portfdy sermaye
hareketlerine yoénelik vergi dizenlemelerini ortadan kaldirarak bu tir
yatirrmlara zemin hazirlayan Liksemburg, Malta, Karayip Adalari gibi

dlkelerde mevcuttur (Somuncu, 2005:44).
2.5.2.2. Do6viz Kontrolleri

Uluslararasi portfdy sermaye hareketlerine konu olan Ulkedeki

sermayenin yurtdisina c¢ikisini engellemek amaciyla s6z konusu Ulke
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tarafindan ddviz kontrolU ile sinirlandirmaya gidilmektedir. Bu konu ile ilgili
Japonya'yl 6rnek g0sterebiliriz. ClUnkl Japonya’da 1970’lere kadar
uygulanan déviz kontrolleri ile yerlesik yatirimcilarin uluslararasi
piyasalardan menkul kiymet alim-satimi engellenmistir (Bartram ve Dufey,
2001:48).

2.5.2.3. Sermaye Piyasasi Diuzenlemeleri

Birincil ve ikincil piyasalarla ilgili yapilan ddzenlemeler ve
olusturulan kurallar yatirimcilarin korunmasi icin gereklidir. Dinyada bu
konuda olusturulan kurullar mevcuttur. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri
icin Securites and Exchange Commission (SEC), Turkiye igcin Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) gibi sermaye piyasalarinda gerceklestirilen
islemlerin denetim ve kontrolQ, bilgi kullanicilarina givenli bilgi aktariimasi
piyasadaki yerli ve yabanci yatirimcilar igin ve piyasanin guvenilirligi igin
oldukga gereklidir.

Fakat bu kurullar tarafindan yapilan dizenlemeler tlkedeki portfdy
sermaye hareketlerinin arttirlmasi igin gergeklestiriimeyebilir. Nitekim,
yapilan duizenlemelerle ulusal sirketlerdeki yabanci sermaye payina
kisittama getirilebilir. Ornegin, Amerika Birlesik Devletlerinde sigorta
sirketlerinin portfdylerinin yabanci menkul kiymetlerde degerlendirilmesine
yapilan dizenlemelerle oransal kisitlama getirilmigtir. Yada emekililik
fonlarinin  tamaminin  yabanci menkul kiymetlerde degerlendiriimesi

kisitlanmistir (Bartram ve Dufey, 2001:50).
2.5.2.4. islem Maliyetleri
Yurtici  piyasalarla  karsilastirildiginda  genellikle  yabanci

piyasalardan menkul kiymet alim-satimi ile ilgili islem maliyetleri daha
yUksek olmaktadir. Bu durum portfdy sermaye hareketleri tGzerinde bir
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kisitlama olusturmaktadir. Yabanci piyasalarda gercgeklestirilen iglemler
araci firmalar i¢in daha maliyetledir. ClnkU uluslararasi piyasalara erigim
masrafli olmaktadir.

Ayni durum fiyatlar hakkindaki bilgiler, piyasa hareketlenmeleri,
sirketler ve endustriler icin teknik donanim ve ticarete aktif olarak katilmak
zorunda olan herkes igin gecerlidir. Ayrica genel ydnetim masraflari,
bankalar arasi veri transfer maliyetleri de buna dahildir (Somuncu,
2005:45). Bu nedenle araci kurumlar tarafindan yapilan bu masraflar

mUsterilere yansitiimaktadir.

2.5.2.5. Yabanci Pazarlari Tanima

Yurtdisina yatinm yapanlarin yabanci piyasa ile ilgili bazi bilgilere
sahip olmasi gerekir (Bartram ve Dufey, 2001:52). Kltarel farkhliklar, ticari
prosedlr, zaman araliklari, raporlama ydntemleri gibi yabanci sirketlerin
performansini ve ekonomik yapisini anlayabilmek icin yabanci yatirimcilar
tarafindan daha fazla ¢aba sarf etmek gerekmektedir. Mevcut bilginin
sunumunda kullanilan muhasebe standart ve ydntemleri, yatirimcinin

kendi Glkesindeki uygulamalar ile benzer 6zelliklere sahip olmayabilir.

Bazen ise s6z konusu kultarel farkliliklar basit bir engelden ziyade
daha cok psikolojik bir engeli ifade etmektedir. Engelleri agsmak ve olasi
kazanclardan yararlanmak icin uygun zamani yabanci piyasalar
incelemek icin ayirmak faydal olacaktir. Aslinda, yabanci piyasa riskinin
algilanmasi gercekte oldugundan daha ylksek olabilir (Bartram ve Dufey,
2001:53). Fakat yine de yabanci menkul degerler, cesitlenebilir riski
ortadan kaldirmak suretiyle toplam portfdy riskinin azaltilmasi saglanabilir.
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2.6. PORTFOY SERMAYE HAREKETLERININ ETKILERI

Portfdy sermaye hareketlerinin etkilerini farkl acilardan ele almamiz
mUmkunddr. Nitekim, neo klasik iktisat teorisine gére, gelismis Ulkelerden
gelismekte olan (llkelere ybénelen portfdy sermaye hareketlerindeki artis,
tasarruflarin global agidan daha verimli dagilmasina ve sermaye
verimliliginin  ylksek oldugu alanlarda degerlendiriimesine olanak
saglamaktadir (Cetenak, 2006:30). Dolayisiyla, ekonomik blylimeyi ve
refah dlzeyini arttirici bir etki saglamaktadir. Dinya geneli dikkate
alinarak bir degerlendirme yapildiginda ise, portfdy sermaye
hareketlerindeki bir artig, yatirrmlara finansman saglayarak daha yuUksek
gelir seviyesine ulasilmasina, uluslararasi ticaretin artmasina, yatirimlarin

risklerinin dagitimina olanak saglamaktadir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelik gerceklesen portfdy yatirimlari,
sOz konusu Ulkelerin gergeklestirdigi borclanma ile ortaya c¢ikan agir faiz
yUkleri altinda ezilmelerine de bir sekilde engel olmaktadir. Portféy
sermaye hareketlerinden saglanan fonlar, éddemeler dengesine katki
saglamaktadir. Fakat 6zellikle bltce acigi ve yiksek enflasyonun hakim
oldugu ekonomilerde portféy sermaye hareketlerinin olumsuz etkileri de
olabilmektedir (Basoglu, 2000:96). Soyle ki; s6z konusu Ulkelere portfdy
yatirimi yapilabilmesi icin ulusal faizin en az dis reel faiz ve risk primi
bilesimini saglamasi ve devallasyon beklentisini asan bir dizeyde olmasi
gerekmektedir. Bu durum ise yiksek reel faizler ve ulusal paranin asiri
degerlenmesi sonucu dis ticarete konu olan mallarda nispi fiyat yapisi
olumsuz etkilenerek dis ticaret dengesi bozulmaktadir. Bu sartlarda faiz ve
kur politikalari aligiimis iglevlerini yitirmekte ve sermaye hareketlerine tabi
hale gelmektedir.
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Sekil.1’”de portfdy sermaye hareketlerinin  etkisi; sermaye
piyasasinin gelismesi, kaynak hareketliligi ve kiresellesme etkisi seklinde
Uc sekilde ifade edilmektedir.

Yerel Sermaye
Piyasasi
Yerel
| | Tasarruflardaki | Ozellestirme
Artig Risk | | Sonucu Menkul
Sermayesi Kiymet Arzi
Dis Borg ve B
Sermaye Yabanci Porttoy Refah ve Sermaye Yatinm
Kaynaklari Yatinmlari Cesitlendirme Maliyeti  ||Degerlendirme
Bilgi,
Sermaye Kurgrp:arl‘llaina ve|
] Kacisinin 1 uzenieme
Azalmas Piyasanin
Geligsmesi
Isletme
K 10
ADR, ontrolii
Ulke
Fonlan m n
| Yatinmci Giiveni |
| ve Katilmi
A A A
~ ~ ~ ~ ~ ~~
Kaynak Hareketliligi Etkisi Piyasa Geligsmesi Etkisi Kiresellesme Etkisi

Sekil 1. Yabanci Portfoy Yatirimlarinin Etkisi

Kaynak: Errunza, Vihang. “Foreign Portfolio Equity Investment, Financial
Liberalization and Economic Development”, Review of International
Economics, 2001, 9(4), Sayfa: 710.

Portfdy sermaye hareketleri ile birlikte gelismis ve gelismekte olan
dlkeler arasinda karsilikli sermaye akisi, risk paylasimi saglanmakta ve
kaynak ihtiyaci kargilanmaktadir. Gerekli portfdy sermaye akimlari
dogrudan saglanabilecedi gibi, ADR ve Ulke fonlari yardimiyla da
saglanabilmektedir. Bir Ulkede portféy yatirnmlarin artigi ile birlikte yabanci
yatirnmcilar tarafindan zamaninda ve kaliteli bilgi, elverisli piyasa kosullari
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ve azinlik haklarinin korunmasi ile ilgili dizenlemeler talep edilmektedir.
Bu sekilde piyasanin gelismesi ve seffaflagsmasi saglanmaktadir. Yabanci
yatirimcilarin katihmu ile birlikte yerel yatirnmcilar arasinda giiven duygusu
olusmaktadir. Daha etkin bir piyasa ortami saglanmaktadir. Yabanci
portfdy yatirnmlarinin  klresellesme etkisi ile birlikte ise; sermaye
maliyetlerinin azalmasi, yeni projelerin hayata geciriimesi ve yerel
yatirnmcilarin refah dizeyindeki artis ele alinabilir. Portfdy sermaye
hareketlerindeki artisla birlikte sermaye maliyetlerinde belirgin bir azalma
meydana gelmektedir. CUnkl belirli bir gelismekte olan piyasayl dinya
piyasalarindan tamamen ayri diusindigimuizde, bir firmanin piyasadan
bekledigi getiri yerel piyasa riskine bagli olacaktir. Sermaye kontrollerinin
kaldinimasindan &énce ise menkul kiymet ticareti tamamen yerel
yatirirmcilarin - kontroli  altinda yapilacaktir. Sermaye kontrollerinin
kaldirlmasi ve uluslararasi piyasalarla entegrasyonla birlikte beklenen
getiri global piyasa riskine bagli olacaktir. Ayrica global piyasa riskinin,
yerel piyasa riskinden KklicUk olacagl dasindldiginde sermaye
maliyetlerinin azalmasi beklenen bir sonug¢ olarak karsimiza c¢ikacaktir.
Yani globallesme ile birlikte sermayenin maliyetinde belirgin bir azalma
yasanacagl agiktir. Sermaye piyasalarinin yabanci yatirimcilara
acllmasiyla birlikte bir UGlkedeki projelere yada yatirimlara da islerlik
kazandirilacaktir. Nitekim, dis dinyaya kapali bir piyasada risk yUksek
oldugundan bazi projelerin yada yatirimlarin hayata gegirilmesi mimkin
olmamaktadir. Fakat yerel piyasanin dis dinyaya agiimasiyla birlikte risk
dizeyinde belirgin bir disls yasanacak ve énceki dénemlerde hayata
geciriimesi  uygun olmayan projeler yada vyatinmlar hayata
gecirilebilecektir. Portfdy sermaye hareketlerinin  kiresellesme etkisi
icerisinde  degerlendirilebilecek  son husus menkul kiymet
cesitlendirmesinin yapilabilmesidir. Nitekim bu sayede yerli ve yabanci
yatirimcilar tarafindan uluslararasi piyasalarda menkul kiymet alim satimi

yapilabilecek, cesitlendirme ile birlikte getiride artis saglanabilecektir.
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Dolayisiyla, yerel piyasalardaki yatirimcilarin elde ettigi getirideki artis

onlarin hayat standartlarinin yikseltiimesine olumlu katki saglayacaktir.

Portfdy sermaye hareketlerinin yukarida ifade edilen olumlu etkileri
yaninda bazi yazarlar tarafindan olumsuz etkileri Gzerinde de durulmustur.
Ornegin, Kara (2001) tarafindan gerceklestirilen calismada, kisa vadeli
sermaye hareketleri olarak ifade edilen sicak para ile birlikte yUksek
maliyetle borglanma ve reel kesimde kigllme meydana gelecedi, devletin
para, maliye ve gelir politikalarinin islemez hale gelecedi ve sonucta

ekonomik krizlerin kaginilmaz olacagi ifade edilmistir.
2.6.1. Dunya’daki Etkileri

Portfdy sermaye hareketlerinin etkileri ile ilgili olarak degisik
Ulkelerde cok cesitli arastirmalar yapilmistir.

Corbo ve Hernandez (1994) tarafindan yapilan calismada, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik blylmeyi olumsuz etkiledigi ve bu

sebepten 6tlrd kontrol edilmesi gerektigi sonucuna ulasiimistir.

Levine ve Zervos (1996) tarafindan gerceklestirilen calismada,
sermaye piyasalarinin gelisimi ile ekonomik gelisme arasindaki iliski
incelenmigtir. Yapilan incelemeler sonucu; yabanci sermaye yatirimlarinin,
sermaye piyasasinin gelisimine olumlu katki sagladigi ve dolayli olarak da
uzun dénemde ekonomilerin gelismesinde etkili oldugu ifade edilmistir.

Rajan ve Zingales (1998) tarafindan yapilan bir bagka ¢alismada da
Levine ve Zervos'un calismasinda oldugu gibi; finansal sektériin gelismesi

ile ekonomik blylime arasinda pozitif korelasyon bulunmustur.
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Rodrik ve Velasco (1999) tarafindan gerceklestirilen calismada,
portfdy sermaye hareketlerinin ekonomiler Uzerinde olumsuz etkiler

yaratacagl sonucuna ulasiimistir.

Akylz ve Conford (1999) tarafindan gercgeklestiriien calismada,
uluslararasi sermaye hareketlerinin yarattigi istikrarsizliklara deginilmigtir.
Ozellikle gelismekte olan (lkelerin yabanci sermayeye bagimli
olduklarindan dolayi finansal kriz ve diger istikrarsizlarin etkilerine daha

fazla maruz kaldig1 ifade edilmigtir.

Choe, Kho ve Stulz (1999) tarafindan Kore Menkul Kiymetler
Borsasinda gerceklestirilen ¢alismada, portféy sermaye hareketlerinin séz
konusu borsada istikrar bozucu etkilerinin oldugu ydéniinde bir kanita
rastlanmamistir. Karolyi (2002) tarafindan Tokyo Menkul Kiymetler

Borsasinda gercgeklestirilen ¢alismada da ayni sonuca ulasiimistir.

Lin, Lee ve Chiu (2008) tarafindan Tayvan Menkul Kiymetler
Borsasinda gerceklestirilen g¢alismada, portfédy sermaye hareketlerinin
piyasa volatilitesini etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Ayrica Jianxin (2007)
tarafindan Tayland ve Jakarta Menkul Kiymet Borsalarinda gercgeklestirilen
calismada da, portfdy sermaye hareketleri ile piyasa volatilitesi arasinda

gUcll bir iligki tespit edilmistir.
2.6.2. Turkiye’deki Etkileri

Portfdy sermaye hareketlerinin etkileri ile ilgili olarak dinyada
oldugu gibi Turkiye’de de gesitli calismalar yapilimigtir.

Celasun ve Denizer (1999) tarafindan yapilan ¢alismada, portféy
sermaye hareketlerinin kamu tiketim harcamalari Gzerinde anlamli bir
etkisinin olmadigi fakat 6zel tiketim harcamalarini agiklamada anlamli bir

degisken oldugu sonucuna ulagiimistir.
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Uluengin ve Yentirk (2001) tarafindan gergeklestirilen calismada,
Tarkiye’deki toplam harcamalar icerisinde yabanci tasarruflarin etkisi
incelenmigtir. Yapilan incelemeler sonucu, yabanci tasarruflarin tiketim

Uzerinde etkisi oldugu tespit edilmistir.

Akylz ve Boratav (2002) tarafindan gerceklestirilen g¢alismada,
portfdy sermaye hareketlerinin blylimeye olan etkisi incelenmistir. Portfdy
sermaye hareketlerinin blyime Uzerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna

ulasiimistir.

insel ve Sungur (2003) tarafindan yapilan calismada, Tirkiye
ekonomisindeki uluslararasi sermaye hareketlerinin; GSMH, blylime
orani, resmi rezervler, cari aglk gibi cesitli secilmis makro ekonomik
gOstergeler Uzerindeki etkileri analiz edilmigtir. Yapilan incelemeler
sonucu, sermaye hareketlerinin reel ve finansal gbstergelerde volatiliteyi
arttirdigi, ekonomik faaliyetlere kisa dénemli bakis getirdigi ve uUlke
ekonomisinde istikrarsizhdin artmasinda &énemli rol oynadidi ifade

edilmistir.

Cihan (2005) tarafindan yapilan calismada kisa vadeli sermaye
hareketlerinin Ulke ekonomileri Uzerindeki etkisi incelenmistir. Yapilan
incelemeler sonucunda, kisa vadeli sermaye hareketlerinin tasarruf acigi
bulunan gelismekte olan Ulkeler agisindan ekonomik buylimeyi saglama,
yatirimlari ve bununla birlikte istihdami ve teknolojik gelismeyi artirma gibi
olumlu etkilerine karsin, 06zellikle kisa vadeli spekilatif sermaye
hareketlerinin ekonomik altyapisi zayif olan birgok tlkede, makroekonomik

dengeleri bozdugu ve blyik ekonomik daralmalara yol actigi géralmustar.

Pazarlioglu ve Gulay (2007) tarafindan yapilan bir bagka calismada
ise; reel faiz oranlari ile net yabanci portfdy sermaye hareketleri arasindaki
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iliski incelenmistir. Yapilan analizler sonucu, bu iki degisken arasinda

anlamli bir iligki oldugunu destekleyen bulgulara ulasiimistir.

Ornek (2008) tarafindan gerceklestirilen calismada, yabanci
sermaye girisleri ile yurtici tasarruflar arasindaki iligki analiz edilmistir.
Yapilan incelemeler sonucunda, dogrudan vyatirimlarin kisa ve uzun
dénemde vyurti¢i tasarruflar Gzerinde pozitif etki yarattigi; kisa vadeli
sermaye akimlarinin ise, kisa ve uzun vadede, yurti¢i tasarruflar Gzerinde

negatif bir etki yarattigi bulunmustur.

2.7. PORTFOY SERMAYE HAREKETLERI ILE HISSE SENEDI
GETIRILERiI ARASINDAKI iLiSKi

Literatlirde, portféy sermaye hareketlerinin hisse senedi getirisi
Uzerindeki etkisini aciklamaya yonelik farkli hipotezler ortaya konulmustur
(Cetenak, 2006:49). Bunlar; taban genisletme hipotezi, beklenen-
beklenmeyen akim hipotezi, geribildirim hipotezi ve fiyat baskisi

hipotezidir.
2.7.1. Taban Genisletme Hipotezi

Taban genisletme hipotezine gore, yabanci portfdy yatirimlarinin
artmasiyla birlikte yatirimci tabaninda bir genigleme ortaya c¢ikacaktir ve
riskin paylagimi nedeniyle risk primlerinde bir azalis meydana gelecektir.
Azalan risk primi sayesinde ise, hisse senedi fiyatlarinda kalici bir artig
gerceklesecektir. Warther (1995) ABD’ye ybnelen yabanci fon akimlari ile
hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi arastirdigi ¢alismasinda, bu hipotez
lehinde sonuglar bulmustur. Clark ve Berko (1997)’da, calismalarinda,
Meksika hisse senetleri fiyatlari ile yabanci alimlari arasinda benzer bir

iligki bulmustur.
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2.7.2. Beklenen-Beklenmeyen Akim Hipotezi

Yabanci yatirimlarin devamlihginin olmasi nedeniyle, piyasada
zamanla bu yatirnmlara verilen tepkiler 6nceden fiyatlara yansitilacaktir. Bir
baska degisle, yabanci yatirrmci dizeyini énceden tahmin eden yerli
yatirnmcilar, s6z konusu menkul kiymetler ile ilgili fiyat degerlendirmesini
ona gbre yapacaktir. Beklenen diizeyde bir giris yasandiginda s6z konusu
giris fiyatlar Uzerinde anlamli bir etki saglamayacaktir. Fakat énceden
tahmin edilemeyen dlizeyde sermaye girisi yasandiginda, s6z konusu
girisler piyasada fiyat tepkisi ile karsilasacaktir. Clark ve Berko (1997)’ya
gbre taban genisletme hipotezi paralelinde, gelecek yabancilari énceden
tahmin eden yatirimcilar bu beklentilerini fiyatlarina yansitacak, ancak
beklenmeyen bir yabanci girisi oldugunda bu fiyatlar revize edilerek, artan

likidite nedeniyle fiyatlar artis ydninde hareket edecektir.
2.7.3. Geribildirim Hipotezi

Trend takip etme yada momentum yatirimi olarak da ifade edilen
geribildirim hipotezine gbére; yatirimcilar piyasa davraniglarini énceki
dénemlerde gerceklesen fiyatlara gére belirlemektedir. Ornegin;
yatirnmcilar fiyatlar yUkselirken hisse senedi alimi yapmakta, fiyatlar
diserken daha 6nce alinan hisse senetlerini satmaktadir yada bunun tam
tersi yatirim stratejisini benimsemektedirler.

Choe, Kho ve Stulz (1999) tarafindan yapilan calismada, Kore
ekonomik krizinden 6énceki dénemde yabanci yatirimcilarin trend takip
etme yatinm stratejisini izledikleri fakat kriz dénemi boyunca yabanci
yatirnmcilarin bu yatirim stratejisini terk ettikleri sonucuna ulasiimistir.
Grinblatt ve Keloharju (2000) tarafindan yapilan calismada ise, yabanci

yatirimcilarin gegmiste kazanan hisse senetlerini satin aldiklari, kaybeden
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hisse senetlerini ise sattiklari yani trend takibi egiliminde olduklari, yerli

yatirimcilarin ise bunun aksine bir egilim izledikleri sonucuna ulasiimistir.

Froot, O’'Connell ve Seasholes (2001) tarafindan yapilan bir bagka
calismada ise, gunlik veriler kullanilarak yabanci yatirnmcilarin
beklenmedik 6lglide yuksek getirilere bakarak gelismekte olan piyasalara
girdiklerini ve beklenmedik &lgclide dlUsUk getirilere bakarak piyasadan
ciktiklarint bulunmustur. Bu arastirmalarda s6z konusu arastirmacilar
yatirnmcilarin piyasaya girislerini takiben endeksin ylkseldigini, cikislari
takiben endeksin distiguni tespit etmistir ve bu durumu yabanci
yatirimcilarin yerli yatinmcilara gére daha fazla bilgiye sahip olmamalarina

baglamistir.

2.7.4. Fiyat Baskisi Hipotezi

Bu hipoteze gore ise, 6zellikle gelismekte olan piyasalar i¢in biylk
hacimlerde olan portfdy yatirnmlari, bu piyasalarin si§ olmasi ve
likiditesinin disik olmasi nedeniyle fiyatlar Gzerinde baski yaratir ve
fiyatlarda yapay artislar meydana getirir. Fiyatlardaki bu artis yukari yonli
bir hareketin olusmasina sebep olur. Daha sonra belli bir sire icinde
fiyatlar eski seviyesine déner. Daha acik bir bicimde ifade etmek gerekirse;

yabanci sermaye girisi ile piyasalarda yasanan fiyat artigi gecicidir.

Warther (1995) tarafindan ortaya atilan bu hipotez, Clark ve Berko
(1997) tarafindan Meksika Hisse Senedi Piyasasi icin test edilmis ancak
bu piyasada fiyat baskisi oldugu yéninde bir bulguya rastlanmamigtir.
Benzer sekilde Dahlquist ve Robertson (2004) tarafindan yapilan
calismada da fiyat baskisi hipotezi reddedilmistir.



UCUNCU BOLUM

IMKB BORSA ENDEKSINDE YABANCI YATIRIMCILARIN ETKISIiNIN
ANALizi

IMKB Borsa Endeksinde yabanci yatirimcilarin etkisinin analiz
edilecegi bu bélimde, dncelikle literatliirde daha 6nce yapilan ¢alismalara
deginilecektir. Ardindan calismanin amaci, literatire katkisi, kisit ve
varsayimlari incelenecektir. Devam eden kisimlarda ise, ekonometrik
analizde kullanilacak veri kimesi ve degiskenler tanimlanacak,
ekonometrik analizin gerceklestirilecedi modelin teorik yapisi incelenecek

ve yapllan analiz sonucu ortaya ¢ikan bulgular yorumlanacaktir.
3.1. LITERATUR iNCELEMESI

Portfdy yatirimlan ile ilgili yapilan ¢alismalarda 1990°’li yillardan
iibaren hizli bir artis yasanmistir. Ozellikle gelismekte olan sermaye
piyasalarinda yabanci yatirimcilarin agirliginin artmasi ve piyasalara yén
verir hale gelmesi arastirmacilari portféy yatirrmlarinin sermaye piyasalari

tzerindeki etkilerini degisik acilardan incelemeye yéneltmistir.

Bazi arastirmacilar sermaye piyasalarindaki liberalizasyon
hareketlerinin menkul kiymet getirileri Gzerindeki etkilerini, uluslararasi
cesitlendirmenin piyasalar Uzerindeki etkilerini incelemiglerdir. Ayrica
portfdy yatirimlarinin gelismis ve gelismekte olan Ulke piyasalari
Uzerindeki etkilerini, portfdéy yatirimcilarinin yatirnm stratejilerini  gesitli
dénemlerde ele alan ¢alismalar da bulunmaktadir.

Brennan ve Cao (1997) tarafindan yapilan ¢calismada, doért gelismis
lke (Kanada, Almanya, Japonya ve ingiltere) ile ABD arasindaki portfdy
sermaye hareketleri 1982-1994 arasi dénemde, Ucer aylik veriler
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kullanilarak, incelenmigtir. Calismada ABD’de yerlesik yatirimcilarin
yabanci hisse senedi piyasalarindaki alimlari ile yabanci yatirimcilarin
ABD’deki hisse senedi piyasalarindaki alimlari incelenmigtir. Ayrica
1989-1994 arasi dénemde ABD’de yerlesik yatirimcilarin 16 gelismekte
olan Ulkenin hisse senedi piyasalarindaki net alimlari da incelenmistir.
Yapilan incelemeler sonucunda, yerli yatirnmcilarin kendi piyasalari ile ilgili
yabanci yatinmcilardan daha fazla bilgi avantajina sahip olduklari
bulunmustur. Ayrica yatirnmcilarin getirinin ylksek oldugu dénemlerde
yurtdigi piyasalardaki hisse senetlerini satin alma, getirinin disik oldugu

dénemlerde ise satma egiliminde olduklari sonucuna ulasiimistir.

Choe, Kho ve  Stulz (1999)  yaptiklari calismada
Kasim 1996 ile Aralik 1997 arasindaki dénemi dikkate alarak yabanci
yatirimcilarin Kore Menkul Kiymetler Borsasi’nda istikrar bozucu bir etkiye
sahip olup olmadiklarini incelenmistir. Kore ekonomik krizinden &nceki
dénemde yabanci yatirmcilarin trend takip etme yatirim stratejisini
izledikleri fakat kriz dénemi boyunca yabanci yatirimcilarin bu yatirim
stratejisini terk ettikleri sonucuna ulasiimistir. Ayrica incelenen dénem
icerisinde yabanci yatirimcilarin Kore Menkul Kiymetler Borsasi’'nda

istikrar bozucu etkilerinin olduguna yénelik bir kanit bulunamamistir.

Grinblatt ve Keloharju (2000) tarafindan vyapilan calismada,
Arahk 1994-Aralik 1996 dénemi baz alinarak Finlandiya Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda vyerli ve yabanci vyatirimcilarin yatirnm stratejileri  ve
performanslari incelenmistir. Yabanci yatirimcilarin gegmiste kazanan
hisse senetlerini satin aldiklari, kaybeden hisse senetlerini ise sattiklar
yani trend takibi egiliminde olduklari, yerli yatirimcilarin ise bunun aksine
bir egilim izledikleri sonucuna ulagiimigtir. Ayrica yabanci yatirimcilarin
yerli yatinmcilara nazaran daha iyi performans gésterdigi tespit edilmigtir.
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Froot, O’Connell ve Seasholes (2001) tarafindan yapilan
calismada, Agustos 1994-Arallk 1998 arasi dbnemde, icerisinde
Tirkiye'nin de bulundugu, 44 (lkeye (16 gelismis ve 28 gelismekte olan
dlke) yapilan uluslararasi portféy sermaye hareketlerindeki degisim gunlik
veriler kullanilarak incelenmigtir. Portfdy sermaye hareketlerinin, ge¢cmis
dénemlerde elde edilen getirilerden gucll bir bicimde etkilendigi ve bunun
yatinmeilarin trend takip etme' yada momentum yatinmi stratejisini
izlediklerini  dogruladigi  bulunmustur.  Ayrica, portfdy sermaye
hareketlerinin gelismekte olan piyasalardaki gelecek dénem getirisini
tahmin etme glclne sahip oldugu ve yerel hisse senedi fiyatlarindaki
degisimin portfdy sermaye akislarina duyarl oldugu tespit edilmistir.

Karolyi (2002) Tokyo Menkul Kiymetler Borsasinda yabanci
yatirnmcilar ile ilgili yaptigi calismada, Ocak 1995-Mart 2001 arasindaki
dénemi haftalik veriler kullanarak incelemigtir. Yapilan incelemeler
sonucunda, yabanci yatirimcilarin Asya krizi éncesi ve sonrasinda trend
takip etme yatirim stratejisini benimsedikleri fakat Japon bankalari, mali
kuruluslar, yatirim ortakliklari ve yatirnm sirketleri tarafindan bu yatirim
stratejisinin  kullanilmadigi tespit edilmistir. Ayrica Asya krizi boyunca
yabanci yatirimcilarin piyasa tzerindeki istikrari bozucu etki sagladiklarina
ybnelik bir kanit bulunamamistir.

Menkul Kiymetler Borsalarinda yabanci yatirimcilarin etkinligi ve
yatirrm stratejisini inceleyen bir diger calismada, Kim ve Wei (2002)
Aralik 1996-Haziran 1998 arasindaki dénemi, aylik veriler kullanarak,
incelemislerdir. Bu ¢alismayi digerlerinden ayiran en énemli fark yabanci
yatirimcilarin; yerlesik ve yerlesik olmayan kurumsal yatinnmcilar, yerlesik
ve yerlesik olmayan bireysel yatirnmcilarin seklinde dért ayri kategoride
gruplandiriimasidir. Yapilan incelemeler sonucu Kore’de yerlesik yabanci

kurumsal ve bireysel yatirimcilarin, Kore’de yerlesik olmayan yabanci

13 positive Feedback Trading
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kurumsal ve bireysel yatirimcilara nazaran daha az trend takip etme
yatirim stratejisini benimsedikleri ve sirl psikolojisinden uzak olduklari
sonucuna ulasilmisgtir. Ayrica Kore Menkul Kiymetler Borsasi piyasa
kapitalizasyonu icerisinde yabanci yatirimcilarin payi kig¢ik oldugundan
(%15) fiyatlar Gzerindeki muhtemel etkileri daha kugik oldugu, yabanci
yatirrmcilarin gelismekte olan Ulke menkul kiymetler borsalari piyasa
kapitalizasyonu icerisindeki payinin artmasi ile bu etkinin artacagi

sonucuna da ulagiimistir.

Dahlquist ve Robertsson (2004) tarafindan yapilan c¢alismada
yabanci yatirimcilarin isve¢c Menkul Kiymetler Borsasi tizerindeki etkinligi,
1993-1998 vyillari arasi aylik veriler kullanilarak, incelenmistir. Yabanci
yatirimcilarin yatinm stratejileri ile piyasa getirisi arasinda gucld bir
baglanti bulunmustur. Piyasalarin serbestlesmesini izleyen dénemde net
yabanci alimlarinin fiyatlar Gzerinde kalici bir artis, sermaye maliyetleri
Uzerinde ise bir azalig yarattigi, yabanci yatirimcilarin daha ¢ok blylk ve
iyi bilinen firmalara yatirm yaptigi ve yabanci yatirimcilarin hisse
senetlerinin gecmis ddnem getirilerinden etkilendikleri sonuglarina da
ulasiimistir.

Kamesaka, Nofsinger ve Kawakita (2003) ,daha &énce Karolyi
(2002) tarafindan incelenen Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’nda, daha
uzun bir zaman arahdini dikkate alarak, Ocak 1980-Ekim 1997, haftalik
verilerle yabanci yatirmcilarin  etkinligini  incelemiglerdir. ~ Yapilan
calismada yatirimcilar; yabanci yatirimcilar, Japon bireysel yatirrmcilar ve
kurumsal yatirimcilar (bankalar, sigorta sirketleri, yatinm ortakliklar,araci
kuruluslar™ gibi) seklinde siniflandiriimistir. Yapilan incelemeler sonucu
banka, yabanci yatirmci ve araci kuruluslarin performansinin Japon
kisisel yatinmcilara nazaran daha yiksek oldugu, yabanci yatirimcilarin

trend takip etme yatirirm stratejisini benimsedikleri ve ylUksek getiri elde

' Security Firm
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ettikleri, Japon bireysel yatirimcilarin ayni yatirim stratejisini kullanmasina

ragmen daha disUk getiri elde ettikleri sonucuna ulasiimigtir.

Uluslararasi sermaye hareketleri ve portfdy yatirimcilarn ile ilgili
olarak Griffin, Nardari ve Stulz (2003) tarafindan yapilan ¢alismada dokuz
gelismekte olan (ilke'™, ginlik veriler kullanilarak, incelenmistir. Elde
edilen sonuglara gore; bir Ulkeye sermaye akisi Ulkede mevcut hisse
senedi piyasasl getirisi ile baglantih olarak artmaktadir. Daha blyUk
Ulkelerin hisse senedi piyasasindaki getiri artisi, daha kiguk tlkelere olan
sermaye akisini hizlandirmaktadir. Yabanci yatirimcilar hisse senedi
piyasalarindaki getiri artisini izleyen dbénemde daha fazla yatirm
yapmakta ve piyasa bu duruma vyaklasik bir gin icerisinde tepki
vermektedir. iki degiskenli VAR modelinin kullanildigi calismada, sermaye
hareketlerinin gecmis ddbnemlerdeki sermaye hareketlerine ve yerel
getiriye bagh oldugu kadar bélgesel degiskenlere bagl oldugu da tespit
edilmistir.

Richards (2004) tarafindan yapilan calismada Asya’da yer alan alti
menkul kiymet borsasi’® (izerinde yabanci yatirnmcilarin  etkinligi
incelenmistir. Calismada Ocak 1999-Eylil 2002'" dénem araligi dikkate
alinmistir.  Yapilan analizler sonucu menkul kiymetler borsalarinin
bazilarinda portféy yatirnmcilarinin  trend takibi yatinm stratejisini
benimsedikleri tespit edilmistir. Portféy yatinmcilarinin  6zellikle bu
borsalarda ve Amerikan piyasalarindaki artistan sonra alici olduklari
belirlenmistir. Diger bir tespit ise, yabanci yatirimcilarin ve dis faktérlerin
gelismekte olan piyasalar Uzerindeki etkisinin daha énceki calismalarda
ifade edilenden daha buyulk oldugu sonucuna ulagiimasidir.

15 Endonezya, Kore, Filipinler, Tayvan, Tayland, Hindistan, Sri Lanka, Slovenya, Giiney Afrika
' Jakarta Menkul Kiymetler Borsasi, Kore Menkul Kiymetler Borsasi, Filipinler Menkul
Kiymetler Borsasi, Tayland Menkul Kiymetler Borsasi, Tayvan Menkul Kiymetler Borsast,
Kosdak Menkul Kiymetler Borsasi

"7 Filipinler Menkul Kiymetler Borsas1 i¢in baslangic dénemi Mart 1999’ dur.
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Kwangsoo,Keunsoo ve Sung (2007) Japonya ve Kore Menkul
Kiymet Borsalarinda yabanci yatirimcilarin performansi ve 6zellikleri ile
ilgili bir calisma yapmistir. Yapilan ¢alismada, Japonya Menkul Kiymetler
Borsas! icin Nisan 1986-Aralik 2001 dénemi, Kore Menkul Kiymetler
Borsasi icin ise Ocak 1993-Aralik 2002 ddnemi dikkate alinmis ve
calismada aylik veriler kullaniimigtir. Yapilan incelemeler sonucu, yabanci
yatirrmcilarin  Japon ve Kore Menkul Kiymet Borsalarinda piyasa
kapitalizasyonu bilylk ve piyasa degeri/defter degeri klcUk hisse
senetlerine yatirnm yaptiklari, Kore ve Japon Menkul Kiymetler
Borsalarindaki kurumsal yabanci yatinmcilarin ortalama getirilerinin

birbirinden belirli bir bigimde farkhlastig tespit edilmistir.

Jianxin (2007) tarafindan yapilan g¢alismada, Tayland ve Jakarta
Menkul Kiymet Borsalarinin degdiskenligi ile portféy sermaye hareketleri
arasindaki iligki incelenmigtir. GUnlik verilerin kullanildigr calismada
Jakarta Menkul Kiymetler Borsas’'nda Ocak 1996-Mayis 1999 arasindaki
dénem, Tayland Menkul Kiymetler Borsasi’nda ise
Ocak 1996-Haziran 1999 arasindaki dbénem incelenmistir. Yapilan
incelemeler sonucu her iki menkul kiymetler borsasinda da piyasa
degiskenligi ile portfdy sermaye hareketleri arasinda gucli bir iligki
bulunmustur. Ayrica yerel yatinmci gruplar ile yabanci yatirnmci gruplari
arasindaki kisa sdreli hisse senedi alim satimlari ile piyasa degiskenligi
arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Lin ve Swanson (2008) tarafindan Amerikan piyasalarinda yabanci
yatirimcilarin - algilamalari ile ilgili bir c¢alisma yapilmigtir. Yapilan
calismada igerisinde Turkiye’nin de bulundugu 19 gelismis ve 19
gelismekte olan (Ulke piyasasi incelenmigtir. Yapilan g¢alisma
Ocak 1990-Aralik 20038 arasini kapsamakta olup, calismada aylik veriler

18 Cin, Kolombiya, Hindistan, Israil, Giiney Afrika ve Veneziiella iilkelerinde arastirma dénemi
Ocak 1993-Aralik 2003 olarak belirlenmistir.
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kullanilmisgtir. Yapilan incelemeler sonucu, yabanci yatirimcilarin strl
psikolojisi igerisinde hareket ettiklerine dair zayif kanitlar bulunmustur.
Buna ragmen yabanci yatinmcilarin Amerikan piyasalarinda ve diger
piyasalarda ge¢mis davraniglarini izlediklerine dair gugli kanitlara
ulagiimigtir. Ayrica ge¢gmisteki ylksek getirileri dikkate alarak alim satim
yapan yabanci yatirnmcilarin daha ytksek yatirim performansina ulastigi
ve bu sayede yabanci yatirimcilarin ellerinde bulundurduklar Amerikan
hisse senetlerinin sayisinda artisa gittikleri sonucuna ulasilimigtir.
Amerikan hisse senedi piyasalarinda meydana gelen sert ylkselis ve
distslerden bir ay 6nce yapilan alim satimlarda genel olarak yabanci
yatirimcilarin performansinin iyi oldugu sonucu da arastirmanin diger

6nemli bir noktasini olusturmaktadir.

Yabanci yatirimcilarin yatirirm stratejilerini ve borsa Uzerindeki
etkisini incelemek amaciyla diger bir ¢alisma Jaemin, Landi ve Yoo (2008)
tarafindan  Kore  Menkul  Kiymetler  Borsasi’'nda  yapilmistir.
1996-2005 yillan arasinda gunlik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada,
yabanci yatirimcilar Kore Menkul Kiymetler Borsasi’nda toplam piyasa
kapitalizasyonunun %40’in1 elinde bulundurmalarina ragmen piyasa
degdiskenligi Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip gérinmemektedir. Finansal
serbestlesmenin tamamen gerceklestigi dénemde portfdy sermaye
hareketlerinin piyasa getirisi Uzerinde etkisi oldugu séylenebilir fakat bu
yabanci yatinmlarin yerli yatirimcilara nazaran daha bilgili oldugu
anlamina gelmemektedir. Kore Menkul Kiymetler Borsasinda 1997 yilinda
meydana gelen krizden sonra tamamen serbestlesen piyasada yerli ve
yabanci kurumsal yatirimcilarin siri psikolojisi ile hareket ettikleri
arastirmanin bir diger sonucu olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi’nda yabanci yatirimcilarin etkisini
inceleyen bir diger ¢alisma Lin, Lee ve Chiu (2008) tarafindan yapilmistir.
Agustos 1995-Aralik 2005 arasi dénemin incelendigi calismada gunlik
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veriler kullanilmigtir.  Yapilan incelemeler sonucunda, piyasadaki
kisitlamalarin kaldinlmasindan sonra portfdy yatirimlari Tayvan Menkul
Kiymetler Borsasi’nda istikrari saglayici bir etkiye sahip olmustur. Ayrica
Ulkede meydana gelen politik soklarin borsayi etkiledigi de ifade edilmistir.

Literatlr incelemesinde ele alinan calismalarda dinyanin degisik
tlkelerindeki menkul kiymet borsalarindaki yabanci yatirimcilarin etkinligi
incelenmis ve bu calismalarda elde edilen sonucglar aktariimaya
calisiimistir. Calismamizin da konusunu olusturan IMKB'deki yabanci
yatirimcilarin etkinligi ile ilgili Tirkiye’de de farkli dénemlerde yapilan

calismalari bulmak mimkindr.

Yiimaz ve Yilmaz (1999) tarafindan yapilan calismada, yabanci
yatinmeilarin IMKB (izerindeki roll incelenmistir. Calismada IMKB’deki
yabanci yatinmcilarin 1995-1998 yillar arasi aylik bazda gergeklestirmis
olduklari alim-satim islemleri, islem hacmi ve islem miktari dikkate
alinmigtir. Yapilan incelemeler sonucu yabanci yatirnmcilarin IMKB'de
bankacilik ve sanayi sektériindeki birka¢ firma disinda paylarinin ¢ok
blylk boyutta olmadigi, dinyada meydana gelen krizlere ragmen
IMKB'den biyik miktarli para cikisi olmadigi, bununla birlikte kriz
dénemlerinde yabanci yatirrmcilarin alim-satim iglemlerinde dnemli bir

azalma oldugu tespit edilmistir.

IMKB (izerinde yabanci yatinmcilarin etkinligini inceleyen bir diger
calisma Usta (2003) tarafindan gerceklestirilmistir. Ocak 1997-Aralik 2002
dénemindeki aylik verilerin kullanildigi ¢alismada, yabanci iglem
yogunlugu agcisindan IMKB’deki sektdrler ve alt sektérler arasinda
istatistiki olarak anlamli farkliliklar bulunmustur. Getiri ve net yabanci iglem
yogunlugunun toplam islem yogunluguna orani arasindaki iliskinin pazar
ve ulusal sektorler icin anlaml oldugu, net yabanci islem yogunlugunun

toplam iglem yogunluguna oraninin getiri lizerindeki etkisinin IMKB-30’da
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yer alan hisse senetleri icin daha blyldk oldugu, bir hisse senedinde
gerceklesen yabanci islemlerin pozitif (negatif) oldugu durumlarda o hisse
senedinin getirisinin de pozitif (negatif) olmasinin daha olasi oldugu tespit
edilmistir.

Dénmez, Karatas ve Kiraz (2004) tarafindan gerceklestirilen
calismada 1997-2004 arasi dénemde, aylk veriler kullanilarak, IMKB'de
yabanci yatirrmcilarin performansi analiz edilmistir. Calismada yabanci
yatinmecilarin  IMKB’deki saklama bakiyeleri ve alig-satis hacimleri
kullanilmigtir.  Yapilan incelemeler sonucunda, yabanci yatirimcilarin
agirhkli olarak IMKB-30’da yer alan hisse senetlerine yatirm yaptiklari,
yabanci yatinmcilarin girig-¢ikiglarinin genel olarak endeksin bir ay énceki
getirisi ile negatif yoénlU iligkisi oldugu dolayisiyla yabanci yatirimcilarin
trend takibi yatirnm stratejisini benimsemedikleri, yerli yatirimcilara gére
daha az bilgi birikimine sahip olmadiklari ve hisse senetlerini ellerinde
daha uzun sire tuttuklar tespit edilmistir.

Adabag ve Ornelas (2004)'un yaptiklari calismada yabanci
yatirimcilarin IMKB’deki etkisi incelenmigtir. Calismada
Subat 1997-Eylll 2004 arasi dénemde aylik veriler kullanilmigtir. Elde
edilen sonuclara gére, portfdy yatirimlari ile hisse senedi getirileri arasinda
bir iligki oldugu, yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasasina girdigi
zamanlarda IMKB endeksinde bir artis, ¢ciktigi zamanlarda ise bir azalis
oldugu fakat bunun uzun bir sireci kapsamadigi, yabanci yatirnmcilarin
negatif trend takibi yatinm stratejisini'® izledikleri, yabanci yatirimcilar
tarafindan fiyatlar Gzerinde baski olusturacak bir etkinin séz konusu
olmadigi ve yabanci yatinmcilarin IMKB istikrari (izerinde olumsuz bir
etkiye sahip olmadigi ifade edilmigtir.

' Trend takip etme yatirim stratejisi yada momentum yatirmmi kavraminin tersini ifade etmektedir.
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Cetenak (2006) tarafindan vyapilan bir calismada portféy
yatinmlarinin IMKB’de islem géren hisse senetlerinin getirileri izerinde bir
etkisi olup olmadigi incelenmigtir. Calismada Ocak 1997-Subat 2005
doénemleri arasi dikkate alinmig ve aylik veriler kullanilmistir. Yapilan
analiz sonuclarina goére; portféy yatirnmlar ile hisse senedi getirileri
arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigi ancak Uretim endeksinin portfy
yatirimlari ve hisse senedi getirilerini etkiledigi ifade edilmistir.

Tikel (2006) tarafindan gerceklestirilen calismada IMKB'de islem
yapan yabanci yatirirmcilarin yatinm stratejileri ve 1999-2001 yillar
arasinda meydana gelen ekonomik krizlerde yabanci yatirimcilarin borsa
endeksi  UOzerindeki  etkileri  incelenmigtir.  Yapillan  c¢alismada
Ekim 1999-Eylul 2001 arasi dénem dikkate alinmistir ve gunlik veriler
kullanilmigtir. Yapilan analizler sonucunda, yabanci yatirimlar ile borsa
getirisi arasinda gucli bir dogrusal iligki oldugu fakat bu etkinin ayni gtnle
sinirl kaldigi, kriz dénemlerinde de bu iliskinin degismedigi, Kasim
2000'de meydana gelen likidite krizi sonrasi yabanci satiglarinin uzun
strdigl ve bu etkinin borsa Uzerinde istikrarin bozulmasina yol agtigi
ancak Subat 2001 krizi sirasinda bu etki tersine déndigi ve yabanci
yatirimcilarin borsa endeksi seviyesinin korunmasina yardimci oldugu
sonuglarina ulasilmistir. Ayrica, yabanci yatirimcilarin borsa endeksinin
ylkseldigi gundn ertesi alim yaptigl ve borsa endeksinin distigd gundn
ertesi satis yaptigi, yabanci yatirimcilarin borsa endeksi tizerinde bir getiri
elde edemedigi ve yabanci yatinm orani yiksekligi ile hisse senedinin
volatilitesi arasinda dogru oranti oldugu yéninde tespitlerde

bulunulmustur.

IMKB'de yabanci yatirimeilarin  etkinligini inceleyen bir diger
calisma Kurt (2007) tarafindan yapilmistir. Ocak 1997-Agustos 2007 arasi
dénemin incelendigi ¢calismada aylik veriler kullaniimigtir. Yapilan analizler
sonucunda, yabanci yatirmcilarin  ahs-satislart ile IMKB ile ilgili
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degiskenler”® arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu, yabanci
yatirnmcilarin aliglarinin  degiskenler Uzerinde pozitif, satiglarinin ise
negatif etkisi oldugu®’ ve yabanci yatirmcilarin net alis-satislarinin
incelenen degiskenlerdeki degisimleri aciklama glctntn sinirli oldugu
ifade edilmigtir.

Akar (2008) tarafindan gerceklestirilen calismada ise, hisse senedi
fiyatlar ile IMKB'deki yabanci islem hacmi arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmigtir. Ocak 1997-Eylil 2005 arasi ddénemi inceleyen ve aylk
verilerin kullanildigi calismada, endeks fiyatindan yabanci islem hacmine
dogru istatistiksel olarak gucli bir nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmigtir. Bagka bir ifade ile bu husus, yabanci yatirimcilarin portfy
yatirimlarini gergeklestirmek icin hisse senedi fiyatlarindaki degisimi takip

etmekte oldugu sonucuna ulasiimistir.

Catikkas ve Okur (2008) tarafindan IMKB'de yapilan calismada,
Ocak 1997 ile Eylil 2007 arasindaki dénem, aylik veriler kullanilarak,
incelenmigtir. S6z konusu calismada, yabanci yatirimcilarin alim satim
hareketlerinin IMKB hisse senedi piyasasi (izerindeki etkisi nedensellik
iliskisi de dikkate alinarak incelenmistir. Elde edilen sonucglara goére;
yabanci yatinmcilarin iglemleri ile IMKB islem hacmi ve IMKB Ulusal 100
Endeksi arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligi tespit edilmistir. Ayrica,
yabanci alimlarindaki degismelerin IMKB islem hacmini ve IMKB Ulusal
100 Endeksi’ni de etkiledigi belirlenmigtir.

Akin ve Basti (2008) tarafindan gergeklestirilien galismada ise,
yabanci yatirmcilarin yatinm stratejileri ile IMKB’deki getiri performanslari
incelenmigtir. Yapilan incelemeler sonucunda; ge¢cmis dénemlerde elde

edilen getirilerin yabanci yatirimcilarin  yatirirm kararlarini  etkiledigi;

20 IMKB-30 Endeksi, IMKB-100 Endeksi, IMKB-Tiim Endeksi, Firma Sayist, Islem Adedi, Islem
Hacmi, Piyasa Degeri ve Temettii Verimliligi
*! Kurt(2007) tarafindan agiklayici giiciin yiiksek oldugu ifade edilmistir.
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yabanci yatirimcilarin gecmiste ylUksek performans gdésteren hisse
senetlerini satin alma, dislk performans gdsteren hisse senetlerini satma
egiliminde oldugu, dolayisiyla yabanci yatirimcilarin trend takibi yatirim
stratejisini benimsedigi sonuclarina ulagiimistir. Ayrica, trend takibi yatirnm
stratejisini benimseyen yabanci yatirimcilarin bu sayede yiksek getiri
saglama becerileri de incelenmigtir fakat bunu dogrulayan bir kanita

rastlanmamistir.
3.2. CALISMANIN AMACI

Calismanin amaci, uluslararasi sermaye hareketleri ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin énemli bir kismini olusturan portféy sermaye
hareketlerinin gelisimi, nedenleri, faydalari, 6nindeki engeller, diinyada ve
Tirkiye'deki etkilerinin ayrintili olarak incelenmesidir. Ayrica, Turkiye'de
yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen portfdy sermaye
hareketlerinin son yillardaki hizli artisini da g6z &énine bulundurarak,
yabanci yatirrmcilarin IMKB 100 igerisinde gerceklestirdikleri hisse senedi

yatirmlarinin IMKB 100 Fiyat Endeksi lizerindeki etkisinin incelenmesidir.
3.3. CALISMANIN LITERATURE KATKISI

Gelismis ve gelismekite olan (lke borsalarinda yabanci
yatirimcilarin etkisini inceleyen calismalara literatlir kisminda deginilmistir.
IMKB'de de yabanci yatirnimeilarin etkisini degisik agilardan inceleyen
calismalari bulmak mimkindldr. Fakat incelenen calismalarda dikkati
ceken en 6nemli husus, Tikel (2006) tarafindan yapilan ¢alisma harig,
yapilan calismalarda aylk verilerin kullanilmasidir. Bu durum elde edilen

sonuglarin guvenilirligini kisitlamaktadir.

Yabanci yatirimecilarin IMKB 100 Endeksi (izerindeki etkisinin
incelendigi calismamizin ise, simdiye kadar yapilan calismalari bir adim
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Oteye gotirdigu dustndlmektedir. GUnkd yapilan galisma gerek analize
tabi tutulan hisse senedi ve hesap sayisi, gerekse gunlik verilerin
kullaniimasiyla literatiirde IMKB (zerinde yapilan calismalarin daha
gelismis seklini ortaya koymaktadir. Bu sekliyle yapilan calisma, yabanci
yatinmcilarin  IMKB'de gergeklestirdikleri iglemlerin, IMKB 100 Fiyat
Endeksi (zerindeki etkisini daha guvenilir bicimde gbérmemize ve

yorumlamamiza olanak saglamaktadir.

3.4. CALISMANIN KISIT VE VARSAYIMLARI

Calismada yabanci yatirimcilarin IMKB'de gercgeklestirdikleri hisse
senedi yatirnmlarinin, IMKB 100 Fiyat Endeksi (izerindeki etkisinin
incelenmesi amaciyla, IMKB 100 Fiyat Endeksi icerisinde devamli olarak
yer alan 51 hisse senedi belirlenmistir. Esas itibariyle IMKB 100 icerisinde
yer alan her hisse senedinin analize dahil edilmesi gerekmektedir. Fakat
yillar itibariyle ve her yilin (iger aylik periyotlarinda IMKB 100 igerisinde yer
alan hisse senetleri degismektedir. Bu sekliyle her periyot icin ayr
analizler yapilmasi ve ortaya ¢ikan sonuglarin karsilastirimasi imkansiz
hale gelmektedir. Bu kisit nedeniyle calismanin yapilacagi periyot,
01.01.2004-31.07.2008, igerisinde devaml surette IMKB 100 Fiyat
Endeksi igerisinde yer alan 51 hisse senedi belirlenmistir ve belirlenen bu

hisse senetlerinin IMKB 100 Fiyat Endeksini temsil ettigi varsayiimaktadir.

Yabanc! yatirimcilarin IMKB 100 Fiyat Endeksi (zerindeki etkisinin
incelenebilmesi icin gerekli bir diger nokta, yabanci yatirimcilar tarafindan
gerceklestirilen islemlerin tespit edilmesidir. Fakat basta Sermaye Piyasasi
Kurulu olmak (izere; IMKB, Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu
nezdinde yatinmcilarin kigisel bilgilerine, yerli yada yabanci yatirimci
olduklarina dair kamuoyuna acik bir bilgiye, gunlik ve hisse senedi
bazinda, ulasma sansimiz bulunmamaktadir. Gerek Takasbank, gerekse
Merkezi Kayit Kurulusu ile yaptigimiz gérlsmeler neticesinde bu tir
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bilgilerin glvenlik gerekcesiyle kamuoyu ile paylasiimasi yoluna
gidilmedigi sonucuna varilmistir. Yapilan incelemeler sonucunda, IMKB
tarafindan derinlikli veri dagitimi ile yetkilendirilen Plato Veri Dagitimi
AS'nin bu konuda muisterilerine sundugu Euroline programi araciligi ile
yabanci yatirimcilarla ilgili, ginlik ve hisse senedi bazinda, verilere
ulasma sansimiz olmustur. S6z konusu programla, araci kurulus bazinda
ve buna bagl hesaplar araciigi ile, o gun itibariyle alim-satimi
gerceklesen ve Takasbank'ta saklanan hisse senedi sayisina yani
saklama bakiyelerine ulasilabilmektedir. Bu islemin gerceklestirilebilmesi
icin yatirrmcilarin Takasbank iglemlerine aracilik yapan kurumlara ve bu
kurumlara bagli hesaplara ihtiyac duyulmaktadir. S6z konusu hesaplarin
yer aldigr kurum bilgileri Ek 1’de ayrintili olarak gd&sterilmistir. Bu
hesaplardan bazilari sadece yabanci yatirimcilarin iglemlerine aracilik
etmektedir. Yabanci yatirimcilara ait saklama hizmetine aracilik eden
kurum kod ve adlar Tablo 10’da gdsterilmektedir.

Tablo 10. Yabanci Yatirnmcilara Ait Hisse Senetlerinin Saklama

islemlerine Aracilik Eden Kurumlar

Kurum Kodu Kurum Adi

Cly CITIBANK YABANCI A.S.

DBY DEUTSCHE BANK A.S. (YABANCI)

0SB GARANTI BANK. A.S. YABANCI

HSB HSBC BANK A.S.

TYS TURK EKONOMI BANKASI A.S. (YABANCI)

Kaynak: www.takasbank.com.tr, Erigsim Tarihi: 03.03.2009.

S6z konusu hesaplarda yabanci yatirimcilara ait islemler
gerceklestiriimektedir. Fakat bu islemlerin IMKB'de hisse senedi alim-
satimi yapan tim yabanci yatirimcilara ait oldugu séylenemez. CUnku
daha &ncede ifade edildigi GUzere, bu bilgiler glvenlik gerekgesiyle

yayinlanmamaktadir. Fakat s6z konusu hesaplarda gergeklestirilen
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islemlerin, yabanci yatirimcilara ait islemleri temsil ettigini séyleyebiliriz.
Bununla ilgili olarak Tablo 11°deki veriler incelenebilir. Tablo 11°de 2006 ile
2008 arasindaki dénemde, aylik yabanci yatirimci saklama bakiyeleri
verilmistir. Tablo 11’deki veriler incelendiginde; toplam yabanci yatirimci
saklama bakiyeleri icerisinde analiz icin belirlenen hesaplardaki yabanci
yatirimci saklama bakiyelerinin ortalama %62’lik bir diizeye ulastigi acik¢a
g6rinmektedir. Bu durum analiz igin belirlenen hesaplarin, yabanci
yatirimcilari temsil ettigi sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle séz konusu
hesaplardaki yabanci yatirimer islemlerinin, IMKB'de yatinm yapan

yabanci yatirimcilari temsil ettigi varsayiimaktadir.



Tablo 11. Yabanci Yatirnmcilarin Saklama Bakiyeleri (Aylik)
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Toplam Yabanci

Belirlenen

Hesaplardaki

Donem | Vatinmer Saklama | PRICAC EIRE |y iann

SRR ) Bakiyeleri (TL) Orani

Temmuz 2008 1.335.927.901.664 844.980.167.222 0,63
Haziran 2008 1.220.775.834.237 757.241.813.526 0,62
Mayis 2008 1.409.850.878.993 850.125.215.044 0,60
Nisan 2008 1.401.882.802.855 850.138.474.708 0,61
Mart 2008 1.315.263.986.689 841.729.113.860 0,64
Subat 2008 1.412.737.184.893 911.094.020.422 0,64
Ocak 2008 1.588.552.833.439 1.016.577.100.222 0,64
Aralik 2007 1.694.431.942.286 745.145.455.375 0,44
Kasim 2007 1.729.719.827.686 1.153.992.012.566 0,67
Ekim 2007 1.870.430.626.496 1.140.345.756.216 0,61
Eyldl 2007 1.477.005.073.721 918.149.871.326 0,62
Agdustos 2007 1.608.690.426.757 1.003.594.898.811 0,62
Temmuz 2007 1.627.040.224.947 1.070.394.123.479 0,66
Haziran 2007 1.361.405.813.839 882.588.970.502 0,65
Mayis 2007 1.463.892.761.784 961.381.826.783 0,66
Nisan 2007 1.311.296.653.210 839.778.578.155 0,64
Mart 2007 1.237.132.204.937 790.989.392.438 0,64
Subat 2007 1.136.538.265.743 753.655.939.564 0,66
Ocak 2007 1.187.995.323.199 681.102.339.731 0,57
Aralik 2006 1.029.143.654.708 691.852.701.672 0,67
Kasim 2006 1.064.736.254.570 702.800.847.856 0,66
Ekim 2006 1.043.207.992.681 603.617.246.896 0,58
Eylil 2006 958.883.161.233 602.493.371.719 0,63
Agustos 2006 1.023.305.281.764 86.713.869.934 0,08
Temmuz 2006 887.786.669.953 599.355.415.745 0,68
Haziran 2006 906.594.296.784 604.702.543.528 0,67
Mayis 2006 1.108.372.375.734 739.207.253.229 0,67
Nisan 2006 1.006.975.134.694 717.924.231.215 0,71
Mart 2006 1.177.686.924.651 849.815.837.133 0,72
Subat 2006 1.057.329.675.925 771.018.859.250 0,73
Ocak 2006 1.094.354.590.972 623.959.411.192 0,57
ORTALAMA 0,62
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3.5. VERIi KUMESI VE DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

IMKB 100 Fiyat Endeksinde yabanci yatirrmcilarin etkisi inceleyen
calismamizda, 01 Ocak 2004 ile 31 Temmuz 2008 arasini kapsayan
dénemde gunlik veriler kullaniimigtir. Hem gUnltk verilerin kullaniimasi
hem de incelenen dénemin uzunlugu elde edilen sonuglarin gutvenilirligini
arttirmigtir. 01 Ocak 2004 tarihinin ¢alismada baslangi¢c dénemi olarak
belirlenmesinde de 6zellikle 2001 krizinin etkisinin ortadan kaldirilmasi
amaclanmistir. Bu sayede analiz edilecek dénemin normallestiriimesi

saglanmstir.

Analizde kullanilan degiskenler Tablo 12’de gdsterilmektedir.

Tablo 12. Degiskenler ve Kisaltmalar

KOD | KISALTMA TURU DEGISKEN
N oy Yabanci Yatinmcilarin Saklama
X SAKBAK Bagimsiz Degisken Bakiyeleri
Xo YABOR Bagimsiz Degisken | Yabanci Yatinmcilarin Orani
Y ENDEKS Bagimli Degisken IMKB 100 Fiyat Endeksi

Ayrica bu kisimda sunu da ifade etmek gerekir ki; analizde
kullanilan degiskenlerin, X, hari¢c®®, logaritmasi alinmistir ve sdz konusu
degdiskenler bu sekilde analiz sUrecine dahil edilmigtir. Gink( logaritma
alma iglemi sayesinde iktisadi yorumlar esneklikler (zerinden
yapilabilmektedir. iktisadi veriler, gercek degerleri (zerinde dogrusal
olmayip, genellikle logaritmik degerleri Gzerinde dogrusaldir. Bu nedenle,
verilerin gercek degerleri degil logaritmasi alinmig degerlerin kullaniimasi
daha uygundur. Ayrica, slrecin ortalamasi arttikca bireylerin
degdiskenliginin de arttig1 verilerde, bireylerdeki oransal degismeler

** Oran ifade eden veriler oldugu icin logaritmasi alinmamustir.
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ortalamaya gére bagimsiz oldugundan logaritma alinma iglemi daha
uygundur (Altunkaynak, 2007:43).

3.5.1. Yabanci Yatinmcilarin Saklama Bakiyeleri

IMKB’deki yerli ve yabanci yatirimeilarin alim-satim iglemleri ile ilgili
bilgilere IMKB'nin resmi internet sitesinden®® ulasilabilmektedir. Fakat
hisse senedi bazinda yerli ve yabanci yatirimcilarin gerceklestirmis oldugu
alim-satim islemleri ile ilgili veriler Tablo.13’te ifade edildigi gibi aylik bazda

yayinlanmaktadir.

Tablo 13. 2008 Yili Ocak Ayinda Yabanci Banka/Araci Kurum veya
Sahis Nam ve Hesabina Gerceklestirilen islemlerin Bir Kismi

_ _ ALISISLEMLERI |  SATIS ISLEMLERI
HISSE SENEDI NOMINAL | TUTARI NOMINAL | TUTARI
DEGER (TL) (TL) DEGER (TL) (TL)
ACIBADEM SAGLIK 514.640 | 4.231.644 9.065.022 | 78.565.887
ADANA GIMENTO (A) 1.199.872| 7.319.811 2.718.089| 17.131.139
ADANA GIMENTO (B) 0 0 12.160 50.450
ADEL KALEMCILIK 70.822|  383.825 31.656 |  174.441
ADANA GIMENTO (C) 92.300 59.380 642.063|  425.411
ANADOLU EFES 4.951.384| 64.815.383 5.091.343 | 65.717.856
AFM FiLM 59.051|  244.256 26.199|  108.981
AFYON GIMENTO 56 66.240 66 76.395
ATAKULE GMYO 718.073| 1.543.704 430.000 |  844.328

Kaynak: www.imkb.gov.tr , (Erisim Tarihi:15.10.2008).

» www.imkb. gov.tr
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Bununla birlikte yerli ve yabanci yatirimcilarin ginlik saklama
bakiyeleri ile ilgili verilere Takasbank’'in resmi internet sitesinden®
4 Mayis 2004 tarihi itibariyle ulasilabilmektedir. Ancak Takasbank
tarafindan saklama bakiyeleri ile ilgili verilerin kayit altina alinmasi
28 Kasim 2005 tarihi itibariyle Merkezi Kayit Kurulusu’na devredilmistir. Bu
nedenle, bu tarihten itibaren yerli ve yabanci yatirnmcilarin gunlik saklama
bakiyeleri Tablo 14’te ifade edildigi gibi Merkezi Kayit Kurulusu’nun resmi
internet sitesinde® yayinlanmaktadir.

IMKB (izerinden alim-satim islemleri Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK) tarafindan yetkilendirilen kurumlar tarafindan yapiimaktadir. SPK,
bu kurumlarin alim-satim islemlerini ana hesaplarda ve bunlara bagh alt
hesaplarda izlemelerini zorunlu kilmigtir. Bu hesaplar aracihdi ile
alim-satim islemlerini gergeklestiren yatirimcilar hakkinda detayh bilgilere
ulagilabilmektedir. Fakat guvenlik gerekgesiyle bu hesaplarda alim-satim
islemi gercgeklestirilen batin yatirnmcilarla ilgili bilgilere ulagsmak mimkin
degildir.

Bu araci kurumlardan bazilari sadece yabanci yatirimcilara ait
alim-satim iglemlerini gerceklestirmekte ve s6z konusu kurumlar
yatirnmcilar icin saklama hizmeti de sunmaktadirlar. Fakat Takasbank
tarafindan da ifade edildigi lizere bu hesaplarda yer alan bilgiler IMKB’de
alim-satim islemi gergeklestiren tim yabanci yatirimcilara ait dedgildir
(TUkel, 2006:49). Ancak bu verilerin yabanci yatirimcilarla ilgili temsil
yeterliligine sahip oldugu kabul edilmektedir. Tablo 14’de yabanci
yatirimcilarin saklama bakiyeleri ile ilgili olusturulan tablodan bir kisim yer
almaktadir.

24
www.takasbank.com.tr
25
www.mkk.com.tr
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Tablo 14. Yabanci Yatirnmcilarin Saklama Bakiyeleri (01.09.2008 -
08.09.2008 arasi donem)

HISSE

PiYASA

TARIH |UYRUK| ADEDI | DEGERI Hisi'falsEED'i'EDi PIYASA DEGERI
ORANI (%) | ORANI (%)

01.09.2008 | Yabanci| 58,51 68,83 13.316.866.602|  60.771.105.465
02.09.2008 | Yabanci| 58,51 69,28 13.317.766.076 | 62.984.087.732
03.09.2008 | Yabanci| 58,49 69,30 13.313.155.280|  62.842.924.376
04.09.2008 | Yabanci| 58,53 69,30 13.304.182.336|  62.271.253.008
05.09.2008 | Yabanci| 58,55 69,29 13.332.170.790|  60.911.695.868
08.09.2008 | Yabanci| 58,51 69,51 13.323.488.010|  63.612.058.708

Kaynak: www.mkk.com.tr , (Erisim Tarihi: 15.10.2008).

Bu bilgiler IMKB tarafindan yetkilendirilen kurumlar tarafindan Alici

Ozel lletisim Ortami {lzerinden miisterilerine aktariimaktadir. Bu tir
derinlikli veri dagitim yapan sirketlere IMKB'nin resmi internet sitesi
Uzerinden ulagsmak mimkinddr. Bu c¢alismada da derinlikli veri dagitimi
yapan kurumlardan biri olan Plato Veri Dagitim Hizmetleri A.S. tarafindan
kullanilan Euroline programi kullanilarak yabanci yatirmcilar ile ilgili
detayli verilere ulasilmistir®® Yabanci yatinmeilarla ilgili saklama

bakiyelerine ulagsmak igin kullanilan hesaplari agagidaki gibi siralayabiliriz:

e CITIBANK YABANCI A.S. (ClY)

e DEUTSCHE BANK YABANCI (DBY)
e GARANTI BANK YABANCI (OSM)

e HSBC BANKASI (HSB)

26. Euroline programu kullanilarak hisse senedi diizeyinde yatirimcilarin yaptigl alim-satim
islemleri es zamanli olarak takip edilebilmektedir.
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e TEBA.S. YABANCI (TYS)

Bu hesaplarda vyalnizca yabanci yatirmcilar tarafindan
gerceklestirilen alim-satim islemleri sonucu tespit edilen net saklama
bakiyeleri gtin sonu itibariyle ifade edilmektedir. Ayrica ifade edilmelidir ki,
yapilan iglemler Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan iki isglini sonra
kayitlara geciriimekte ve aciklanmaktadir. Ancak kullanilan program

araciligi ile es zamanli olarak saklama bakiyelerine ulasmak mimkunduir.

Calismanin gergeklestirilebilmesi icin, belirlenen dénemde IMKB
100 Fiyat Endeksi kapsaminda devamli suretle yer alan 51 adet hisse
senedi belirlenmistir. 51 hisse senedi belirlenirken, daha éncede ifade
edildigi gibi, endeks kapsamindaki hisse senetlerinin devamliliklari dikkate
alinmistir. Clinkii IMKB’de endeksler olusturulurken, endeks kapsamindaki
hisse senetleri ¢ ayda bir IMKB tarafindan degistiriimektedir. IMKB
veritabanindan elde edilen veriler i1s1ginda calismada yer alan dénem
icerisinde endeks kapsamindaki hisse senetleri incelenmistir. Yapilan
incelemeler sonucunda, belirlenen dénem igerisinde devamli surette IMKB
100 Fiyat Endeksinde yer alan 51 hisse senedi tespit edilmistir. S6z
konusu hisse senetleri ve kodlari Tablo 15’te yer almaktadir.
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Tablo 15. 01 Ocak 2004-31 Temmuz 2008 Tarihleri Arasi IMKB 100

Endeksinde Devamli Olarak Yer Alan Hisse Senetleri

Sira| HIiSSE Sira| HISSE

No | KODU HISSE ADI No | KODU HISSE ADI

1 |AEFES |ANADOLU EFES 27 |HURGZ HURRIYET GZT.

2 | AKBNK |AKBANK 28 |ISCTR iS BANKASI (C)

3 | AKCNS | AKCANSA 29 |ISGYO iS GMYO

4 | AKENR |AKENERJi 30 |1zZmMDC iZMIR DEMIR CELIK
5 |AKGRT |AKSIGORTA 31 |KCHOL KOG HOLDING

6 |AKSA |AKSA 32 |KRDMD | KARDEMIR (D)

7 |ALARK |ALARKO HOLDING 33 | MIGRS MIGROS

8 |ANSGR |ANADOLU SIGORTA 34 |NTHOL NET HOLDING

9 |ARCLK |ARCELIK 35 |NTTUR NET TURIZM

10 [ASELS | ASELSAN 36 | OTKAR OTOKAR

11 |AYGAZ |AYGAZ 37 |PETKM PETKIM

12 |BEKO GRUNDIG ELEKTRONIK 38 | PRKTE PARK ELEK.MADENCILIK
13 |BOYNR |BOYNER MAGAZACILIK 39 | PTOFS PETROL OFiSI

14 [CIMSA |CIMSA 40 |SAHOL SABANCI HOLDING
15 |DOHOL |DOGAN HOLDING 41 |SISE SISE CAM

16 |DYHOL |DOGAN YAYIN HOL. 42 | TATKS TAT KONSERVE

17 |ECILC  |ECZACIBASIILAC 43 |TCELL TURKCELL

18 |ECYAP |ECZACIBASI YAPI 44 | THYAO TURK HAVA YOLLARI
19 [ECZYT |ECZACIBASI YATIRIM 45 | TOASO TOFAS OTO. FAB.

20 |EREGL |EREGLI DEMIR CELIK 46 |TRCAS TURCAS PETROL

21 |FORTS | FORTIS BANK 47 |TRKCM TRAKYA CAM

22 |FROTO |FORD OTOSAN 48 | TUPRS TUPRAS

23 | GARAN | GARANTI BANKASI 49 |VESTL VESTEL

24 |GLYHO |GLOBAL YAT. HOLDING 50 |YAZIC YAZICILAR HOLDING
25 |GOLDS |GOLDAS KUYUMCULUK 51 |YKBNK YAPI VE KREDI BANK.
26 |GSDHO |GSD HOLDING

Kaynak: www.imkb.com.tr , (Erisim Tarihi: 15.10.2008).

Belirlenen doénem

icerisinde bazi

hisse senetlerinin ad ve

kodlarinda degisiklikler meydana gelmistir. Bu degisikler ile ilgili bilgiler ise
Tablo 16’da ifade edilmektedir.
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Tablo 16. Hisse Senedi Ad-Kod Degisiklikleri

e 10 Nisan 2008 tarihinde Beko Elektronik isimli hisse senedinin adi Grundig
Elektronik olarak degismistir

e 29 Kasim 2005 tarihinde Disbank isimli hisse senedinin adi Fortis Bank olarak
degismistir. 02 Ocak 2006 tarihinde DISBA olan hisse senedi kodu FORTS
olarak deg@ismisgtir.

e 04 Ekim 2004 tarihinde Cars! isimli hisse senedinin adi Boyner Magazacilik
olarak degismistir. 03 Ocak 2005 tarihinde CARSI olan hisse senedi kodu
BOYNR olarak degismistir.

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/sirketler.htm, Erigim Tarihi: 16.10.2008.

IMKB’de hisse senedi alim-satim islemleri giinde iki seans olarak
gerceklestiriimektedir. Birinci seansta saat 09.22 ile 12.3%-arasinda, ikinci
seansta ise 14.2 ile 17.2 arasinda islem yapilmaktadir. Her iki seans
icerisinde de hisse senetleri farkl fiyatlardan alinip satiimaktadir. Hisse
senedi alim satim islemleri, olusan fiyatlar, islem miktari, islem tutari gibi
veriler c¢esitli programlar araciligi ile anlik olarak takip edilebilmektedir.
Fakat seans dizeyinde bakildiginda; en distk, en ylksek, agirlikh
ortalama fiyat ve kapanis fiyati verileri s6éz konusu seansla ilgili bizi
bilgilendirmektedir. Hisse senedi saklama bakiyeleri hesaplanirken, bu
dort fiyat verisinden herhangi biri kullanilabilir. ilk bakista agirlikli ortalama
fiyatin kullanilmasi daha mantikli gibi gérinmektedir. Fakat yabanci
yatirirmcilarin alim-satim iglemlerini agirlikh ortalama fiyattan yaptiklari
yéninde higbir kanit bulunmamaktadir. Bu sebeple calismada gunlik
hisse senedi saklama bakiyelerinin tespit edilebilmesi igin, ikinci seans
sonu kapanis fiyatlarinin kullanilmasi daha uygundur. Clnki ikinci seans
sonu kapanis fiyatlari bize hisse senedinin giin sonu itibariyle cari degerini
vermektedir. Hisse senedi ikinci seans sonu kapanis fiyatlari kullanilarak
gunlik hisse senedi bazinda saklama bakiyelerinin hesaplanmasi
asagidaki formal yardimiyla gerceklestirilmistir:

Hisse Senedi Saklama Bakiyesii=Hisse Senedi Miktari; *Hisse Senedi 2. Seans Kapanis Fiyati;
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Formilde ifade edilen Hisse Senedi Miktar’ndan kasit, yukarida
ifade edilen ana hesaplarda yabanci yatirimcilar tarafindan gercgeklestirilen
alim satim islemleri sonucunda gin sonunda hesaplarda kalan toplam
hisse senedi miktaridir. Ayrica, SAKBAK olarak kodlanan hisse senedi

saklama bakiyelerinin analiz sirecine dahil edilirken logaritmasi alinmistir.

3.5.2. Yabanci Yatirnmcilarin Orani

Calismada kullanilan degigkenlerin bir digeri ise, Yabanci
Yatirimeilarin Oranrdir. IMKB'de yatirm yapan yatirimcilari yerli ve
yabanci yatirimcilar seklinde ikiye ayirdigimizda; gin sonu itibariyle hisse
senetlerinin belli bir kismi yerli yatinmcilarin, kalan kismi ise yabanci

yatirimcilarin hesaplarinda yer almaktadir.

Galismamizda ikinci bir degisken olarak, 51 hisse senedi bazinda,
yabanci yatirnmcilarin saklama bakiyeleri ile birlikte, yabanci yatirnmcilarin
orani da belirlenmistir. S6z konusu oranlara Euroline programi yardimiyla

ulasiimistir.

3.5.3. IMKB 100 Fiyat Endeksi

Yabanc! yatirimeilarin IMKB Gizerindeki etkisini inceleyen calismada
kullanilan degiskenlerin sonuncusu ise, IMKB 100 Fiyat Endeksi'dir. Fiyat
endeksi ile ilgili verilere IMKB’nin resmi internet sitesi (zerinden

ulasilabilmektedir.

3.6. MODELIN TEORIK YAPISI

istatistiksel analizlerde kullanilan veriler zaman kriteri dikkate
alinarak U¢ sekilde siniflandirilabilir. Bunlar; zaman serisi verileri, yatay-

kesit verileri ve bu iki tlriin bilesiminden olugan karma verilerdir. Eger ayni
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kesit birimi(birey, aile, isletme, gibi) zaman iginde izleniyorsa bu tir karma
verilere panel veri denilmektedir (Gujuarati, 2006:24). Baltagi (2005)’'ye
gbre ise; panel (longitudinal) veri; bireyler, Ulkeler, firmalar, hane halklari
gibi birimlere ait yatay kesit gbézlemlerin belli bir zaman dbéneminde bir
araya getirilmesi olarak tanimlanmaktadir.

Yatay-kesit verileri, analizde kullanilan bir¢ok birim igin sadece belli
bir dénem hakkinda bilgi veren verilerdir. Zaman serisi verileri ise; bir
birimin dénemlere gdre bilgisini veren verilerdir. Fakat panel veri bu iki veri
tirand bir araya getirerek daha karmasik davranigsal modeller yapmaya
ve bunlari test etmeye yardimci olmaktadir. Ayrica panel veri kullanilarak
yapilan uygulamal ¢alismalarda, hem zaman hem de yatay-kesit boyuta
ait ihmal edilmis degiskenlerin, modelde bulunan aciklayici degiskenler ile
korelasyonlu olmasina izin verildiginden, bu korelasyon nedeniyle olugan
ekonometrik problemin ¢dzllmesine duyulan gereklilik azalmaktadir.
Bununla birlikte, panel veri kullanilarak yapilan tahmin; birim degiskenligin
ele alinmasina, verilerin cesitlendiriimesi yoluyla etkinligin artmasina,
distk coklu baglantiya, daha karmasik modellerin tahmin edilmesini
saglamaktadir (Tatoglu, 2005, 13).

Yapilan calismalarda panel veri kullanmanin avantaj ve

dezavantajlar1 asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Aydin, 2007:11):

Avantajlar

v' Panel veri, yatay-kesit veri ve zaman serisi verisine gore daha blylk
hacimli veriler saglar. Ornegin; yatay-kesit verisi igin N gdzlem
yapildigi, zaman serisi verisi i¢in ise T gbzlem yapildigdi
distndldiginde tek basina panel veri kullanilarak NxT gbzlem
yapilabilmektedir. Bu sekilde, agiklanmaya calisilan olgu U(zerinde
daha fazla bilgi sahibi olunabilmektedir. Ayrica, artan gbézlem sayisi ile
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artan serbestlik derecesi, ekonometrik tahminlerin etkinligi Gzerinde
dnemli bir yere sahiptir.

v' Panel veri ile yalnizca yatay-kesit veri ve yalnizca zaman serisi ile
cevaplanamayacak sorulara yanit bulunabilir.

v' Panel veri, yatay-kesit ve zaman serisi verilerine nazaran daha
kapsamli modelleme yapmaya olanak saglar.

v' Panel veri ile yatay-kesitler arasindaki heterojenlik agiklanabildigi gibi
bireylerin dinamik degisimleri de izlenebilir.

v' Panel veri, aciklayici degiskenler arasindaki dogrusal baglantilarin
azaltlmasina da yardimci olur. Gecikmesi dagitiimis modellerde
bagimsiz degiskenin ardisik degerleri arasinda c¢oklu dogrusal
baglant?” ortaya cikar ve bu durum yapilan tahminleri belirsiz kilar.
Panel veri, bu olumsuz durumun etkilerinin azaltiimasini
saglamaktadir.

v' Panel veri, birimlerin (bireylerin, firmalarin, Glkelerin, sehirlerin gibi)
degisken oldugunu kabul eder. Yatay-kesit ve zaman serisi verileri bu
degdiskenligi tek basina kontrol etmekte yetersiz kalir (Hsiao, 2003:1).

Dezavantajlar

v' Panel veriler ile yapilan caligmalarda arastirmaci daha karmasik
modeller ile ilgilenmek durumundadir.

v Panel verilerin ana kitleyi temsil etmemesi sorunu olabilmektedir.

v" Anket uygulanarak yapilan calismalarda, bireylerin sorulara iligkin
cevaplari hatirlayamamasi, yaniltici ve gizleyici cevaplar vermeleri
yada anketér gibi tglncl kisilerden etkilenerek cevap vermeleri s6z
konusu olabilmektedir.

v' Panel verilerde zaman boyutunun sinirli olmasi sorunu ile
karsilasilabilir. CUnkd panel veriler ile glvenilir sonuclar elde

edilebilmesi igin veri araliginin yeterli genislikte olmasi gerekmektedir.

*" Bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal yada dogrusala yakin iliski olmasidir.
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v" Panel veri kullanilan caligsmalarda veriye ulasmak her zaman mimkin
olmayabilir. Ornegin; Tirkiye'de dizenlenmis panel verilerin
bulundugu kaynaklar olduk¢a sinirhdir.

v" Ayrica bireylerin halen devam eden calismadan ayrilmasi da bir
dezavantaj olusturmaktadir.

Panel veri analizinde, her bir birim igin gézlenemeyen birim yada
zaman etkileri ortaya cikabilir. S6z konusu etkiler, sabit yada tesadufi
olabilir. iste bu durumdan hareketle panel veri analizinde diglanan etkilerin
sabit oldugu kabul ediliyorsa, sabit etkili model; bu etkilerin tesadifi oldugu
kabul ediliyorsa, tesadufi etkili model kullaniimaktadir (Tatoglu, 2005:22).

Sabit etkili modelde, birimlere gére degisiklikler olugsmasi, sabit
katsayida farkhliklar meydana getirir. Bu modellerde, egim parametreleri
tim yatay kesit birimleri icin ayni iken, sabit parametre birim etki
icerdiginden birimden birime degismektedir. Baska bir degdisle, sabit terim
her bir yatay-kesit birim igin farkli deger almakta olup, birimler arasi
farkliliklar sabit terimdeki farkhliklarla ifade edilmektedir. Bu sekliyle sabit
katsayl, sabit bir degisken olarak da ifade edilebilir. Ayrica sabit etkili
modelde, bagimsiz degiskenlerin, hata teriminden bagimsiz oldugu fakat
birim etki ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon oldugu
varsayllmaktadir (Tatoglu, 2005:22).

Tesadufi etkili model ise; &rnekteki birimlerin tesadlfi olarak
secilmesi durumunda kullanilan bir modeldir. Birimler tesadifi olarak
secildiklerinde, birimler arasi farkliliklar da tesadufi olacagi kabul
edilmektedir (Tatoglu, 2005:30). Tesadufi etkili modellerde, birimlere yada
birimlere ve zamana gbére meydana gelen degisiklikler, séz konusu modele
hata teriminin bir bileseni olarak eklenmektedir. Bunun altinda yatan
sebep, sabit etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin

onlenmek istenmesidir. Nitekim tesadifi etkili modelde 6nemli olan, birime
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veya birime ve zamana 06zel katsayilarin bulunmasi degil; birime veya
birime ve zamana 6zel hata bilesenlerinin yer almasidir. Ayrica tesadufi
etkili modelde, yalnizca g6zlenen 6rnekteki kesit, birimler ve zamana gére
meydana gelen farkliliklarin etkisi degil, 6rnek digindaki etkiler de dikkate
alinmaktadir (Pazarlioglu ve Kiren Garler, 2007:38).

Panel veri analizinde modelle yapabilmek icin, sabit yada tesadifi
etkili modelden hangisinin kullanilacag:r énemli bir sorudur. Bu amagla
Gujarati (2006) tarafindan sabit yada tesadufi etkili model seciminde

dikkate alinacak hususlar su sekilde siralanabilir (Altunkaynak, 2007:38):

v Bireye 06zglu hata terimi (uiy ile aciklayici degiskenler arasinda
korelasyon varsa sabit etkili model, yoksa tesadufi etkili modelin
kullaniimasi daha uygundur.

v' Eger zaman serisi verileri (T), yatay-kesit verilerinden (N) buyuk ise,
sabit etkili ve tesadufi etkili modeller tarafindan tahmin edilen
parametrelerin degerlerinde kaguk farliliklar olur. Bu durumda iki
yéntem arasinda secim yaparken; hesaplama kolayligina, hesaplama
uygunluguna dikkat edilir ve sabit etki modeli tercih edilir. Aksi bir
durum sbéz konusu oldugunda ise, N>T, iki yontemle tahmin edilen
parametrelerin degerlerinde dnemli élglide farkhliklar ortaya ¢ikar. Bu
durumda kesit birimler ¢cok blyUk bir yigindan gelmiyorsa sabit etkili
model, ¢ok blylk bir yigindan geliyorsa tesadifi etkili model tercih
edilir.

v' Eger N, T'den daha biiylikse ve u;ile acgiklayici degiskenler arasinda
korelasyon mevcut ise, tesadifi etki tahmin edicileri sapmali, sabit etki
modeli tahmin edicileri sapmasiz olur. Ayrica N, T'den blylkse ve
tesadlfi etkili modelin varsayimlari gecerli ise; tesadlfi etki modelinin
tahmin edicileri, sabit etki modelinin tahmin edicilerinden daha etkindir.
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Calismada model tahmini icin, panel veri analizi/sabit etkili model
kullanilmasi  uygun  bulunmustur. Model tahminlerinde E-Views
programindan  yararlaniimigtir.  Bu amacgla 6ncelikle, bagdimsiz
degdiskenlerin (Xj ve Xo) bir bitlin halinde, bagimh degisken (Y) Uzerindeki
etkisini gérmek amaciyla, Birlestiriimis En Klcik Kareler (Pooled OLS)
kullanilarak, model tahmini yapilimistir. Bu sayede tim degiskenlerin
endeks Uzerindeki etkisinin bir bltlin halinde goérilmesi saglanmigtir. Fakat
bu durum hisse senedi bazinda bir degerlendirme yapma sansi
vermemektedir. Bu nedenle, her bir hisse senedinin, endeks Uzerindeki
etkisini gérmek amaciyla, degisen varyans ve otokorelasyon durumunda
gecerli standart hatalar Greten White (1980) yéntem kullanilarak parametre
tahminleri yapilmistir.

3.7. ANALIizZ VE BULGULAR

Bu bdlimde &ncelikle Birlegtiriimis En Klglk Kareler ydntemi
kullanilarak parametre tahminleri yapilacaktir. Ardindan degisen varyans
ve otokorelasyon durumunda gecerli standart hatalar treten White(1980)
yéntem kullanilarak model tahmini yapilacaktir. Ortaya ¢ikan sonuglar

yorumlanacaktir.

Tablo 17°’de Birlestiriimis En Kigik Kareler Yéntemi kullanilarak
elde edilen analiz sonuglari gésterilmektedir.

Tablo 17. Birlestirilmis En Kiicik Kareler Yontemi Analiz Sonuclari

R? (Belirleme Katsayisi) 0,737872
F istatistigi 159775,6
P degeri 0,0000
Durbin-Watson Testi 0,00555
Degiskenler Katsay! | Standart Hata T istatistigi P degeri
X4 1,243462 0,003419 363,6751 0,0000
Xo -0,001818 7,29E-05 -24,93638 0,0000
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Tablo 17'deki veriler incelendiginde; R? (Belileme Katsayisi),
bagimsiz degiskenlerin (X ve Xz) bagiml degiskeni(Y) acgiklama gticd,
% 74 cikmustir. F istatistigi ve P Degeri incelendiginde ise, kurulan model®®
0,05 seviyesinde butlin olarak anlamli bulunmustur. Tablo 17’den elde
edilen sonuclar, yabanci yatirimcilarin hisse senedi saklama bakiyeleri ile
oraninin, IMKB 100 Fiyat Endeksi Uzerinde etkisi oldugu ortaya

koymaktadir.

Tablo 18’de ise, degisen varyans ve otokorelasyon durumunda
gecerli standart hatalar Greten yéntem kullanilarak elde edilen analiz
sonuglari gésterilmektedir.

Tablo 18. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Durumunda Gecerli

Standart Hatalar Ureten Yéntem Analiz Sonuclari

R?(Belirleme Katsayisi) 0.962682

F istatistigi 28133.19

P Degeri 0.000000

Durbin-Watson Testi 0.023550

Degiskenler Katsayl | Standart Hata T istatistigi P degeri

C -3,78360 0.079739 -4,7450 0.0000
X 2,45926 0.030277 8,1226 0.0000
Xo 0,00352 0.000223 1,5819 0.0000

Tablo 18'deki veriler incelendiginde; R?nin X; ve Xznin Yyi
agiklama glicl, yaklasik %96 ile oldukga yiilksek ¢ikmistir. F istatistigi ve P

|29

Degeri incelendiginde ise, kurulan model* 0,05 seviyesinde butin olarak

anlamli bulunmustur.

Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken Uzerindeki etkisini
g6rebilmek icin katsayr degiskeni incelenebilir. Katsayi, bagimsiz
degdiskenlerdeki degismenin, bagimli degisken Uzerindeki etkisini ortaya

8 0,000000<0,05
% 0,000000<0,05
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koymaktadir. Yani yabanci yatirnmcilarin hisse senedi saklama bakiyeleri
(X1) ile yabanci yatirimeilarin oraninin (Xz), IMKB 100 Fiyat Endeksi (Y)
Uzerindeki etkisini géstermektedir. Bu baglamda, yabanci yatirimcilarin
hisse senedi saklama bakiyelerindeki %1 birimlik artis, IMKB 100 Fiyat
Endeksinde 9%2,5 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Yabanci
yatirnmeilarin oranindaki %1 birimlik bir artis, IMKB 100 Fiyat Endeksinde
%0,35 birimlik bir artisa neden olmaktadir.

Tablo 19’da ise, her bir hisse senedinin endeks Uzerindeki etkisine

ybnelik elde edilen sonuclar gésterilmektedir.

Tablo 19. Her Bir Hisse Senedinin Endeks Uzerindeki Etkisi

. . Katsay Her Bir I_-_Iissg Sengdin!n.
Hisse Senedi (o) ai+C Endeks U?:arg;iekl Etkisi

AEFES -0.453039 -4,236635 0,000144562
AKBNK -0.576411 -4,360007 0,000127783
AKCNS -0.158434 -3,94203 0,000194088
AKENR 0.198915 -3,584681 0,000277455
AKGRT -0.323316 -4,106912 0,000164585
AKSA 0.162674 -3,620922 0,00026758

ALARK -0.033881 -3,817477 0,000219832
ANSGR 0.072288 -3,711308 0,000244455
ARCLK -0.366558 -4,150154 0,00015762

ASELS 0.569884 -3,213712 0,000402071
AYGAZ -0.002903 -3,786499 0,000226748
BEKO 0.476322 -3,307274 0,000366159
BOYNR 0.112251 -3,671345 0,000254422
CIMSA -0.042654 -3,82625 0,000217912
DOHOL -0.240584 -4,02418 0,000178781
DYHOL -0.392325 -4,175921 0,00015361

ECILC 0.162307 -3,621289 0,000267482
ECYAP 0.480758 -3,302838 0,000367786
ECZYT 0.539585 -3,244011 0,000390071
EREGL -0.337675 -4,121271 0,000162239
FORTS 0.252829 -3,5630767 0,000292824
FROTO -0.296863 -4,080459 0,000168997
GARAN -0.597045 -4,380641 0,000125173
GLYHO 0.496747 -3,286849 0,000373714
GOLDS 0.322675 -3,460921 0,000314008
GSDHO 0.287818 -3,495778 0,000303251
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HURGZ -0.371805 -4,155401 0,000156795
ISCTR -0.497435 -4,281031 0,000138284
ISGYO -0.032185 -3,815781 0,000220205
IZMDC 0.445372 -3,338224 0,000354999
KCHOL -0.338441 -4,122037 0,000162115
KRDMD 0.437019 -3,346577 0,000352047
MIGRS -0.423287 -4,206883 0,000148927
NTHOL 0.511602 -3,271994 0,000379307
NTTUR 0.820672 -2,962924 0,000516676
OTKAR 0.321385 -3,462211 0,000313603
PETKM 0.067596 -3,716 0,000243311
PRKTE 0.669636 -3,11396 0,000444247
PTOFS 0.190939 -3,592657 0,000275251
SAHOL -0.426155 -4,209751 0,000148501
SISE -0.165238 -3,948834 0,000192772
TATKS 0.328471 -3,455125 0,000315834
TCELL -0.563369 -4,346965 0,00012946

THYAO -0.066482 -3,850078 0,000212781
TOASO -0.236507 -4,020103 0,000179511
TRCAS 0.289721 -3,493875 0,000303829
TRKCM -0.202334 -3,98593 0,000185752
TUPRS -0.494436 -4,278032 0,000138699
VESTL -0.064789 -3,848385 0,000213141
YAZIC -0.184263 -3,967859 0,000189139
YKBNK -0.329352 -4,112948 0,000163595

Tablo 19’daki sonuclar incelendiginde ise, s6z konusu hisse
senetlerine gerceklestirilen portféy yatinmlarinin tek basina endeks
Uzerindeki etkisi, cok dislk seviyelerde kalmaktadir.

IMKB (izerinde hisse senedi yatirrmi yapan yabanci yatirimcilarin
hisse senetlerindeki saklama bakiyeleri ve yabanci yatirimci orani ile IMKB
100 Fiyat Endeksi arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla gerceklestirilen
calismada, yabanci yatinmcilarin saklama bakiyeleri ve yabanci
yatirmcilarin orani ile IMKB 100 Fiyat Endeksi arasinda pozitif bir iligki
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Yani yabanci yatirnmecilarin  IMKB'de
gerceklestirdikleri hisse senedi yatinmlar, IMKB 100 Fiyat Endeksini

etkilemektedir.
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S6z konusu durum taban genisletme hipotezini de dogrular
niteliktedir. CUnkl, yabanci portfdy yatirimcilarinin  gelmesi sonucu
yatirrmcl tabaninda olusan bir artis risk paylasimi nedeniyle risk
primlerinde bir azalisa neden olmaktadir. Olusan bu azalisg hisse senedi
fiyatlarinda kalici bir artisi tetiklemektedir. Yabanci yatirimcilarin hisse
senedi yatinmlarindaki artig, fiyat endeksini dolayisiyla hisse senedi
fiyatlarindaki artisi ortaya ¢ikardigindan taban genigletme hipotezinin bu

calismada dogrulandigi ifade edilebilir.



SONUC

Globallesme sulreciyle birlikte uluslararasi sermaye hareketlerinin
niteligi, boyutlari, kaynaklari, kullanim alanlari devamli olarak degismigtir.
1990 o6ncesi dénem sermaye hareketleri ile 1990 sonrasi ddénemde
meydana gelen yeni dénem sermaye hareketleri bu degisimin son
yillardaki en somut bir géstergesidir. Yeni dénem sermaye hareketleri ile
birlikte uluslararasi sermaye hareketleri icerisinde portféy sermaye

hareketlerinin 6nemi ve agirhdi da artmigtir.

Ulkemiz acisindan degerlendirildiginde ise portfdy sermaye
hareketlerinin etkinligi 1980 sonrasi dénemde baglamistir. Finansal
liberalizasyonun gerceklestiriimesi, kambiyo denetimlerin kaldiriimasi, disa
aclhmin  saglanmasi, sermaye piyasalarinin global piyasalara
entegresyonu ile birlikte yatirrmci kitlesinde de &6nemli degisimler
yasanmistir. Yerli yatirimcilarin yerini yabanci yatirnmcilar almistir. Hatta
2000’li yillardan sonra ve son dénemlerde sermaye piyasamizda faaliyet
gb6steren yabanci yatirimcilarin gergeklestirdigi portfdéy yatirimlari, yerli
yatirimcilar tarafindan yapilan yatirimlari geride birakmistir. Bu durum
finansal piyasalarimizi bir agidan disa badimli hale getirmistir. Peki
finansal piyasalarin disa bagimli hale gelmesi iyi bir sey midir?

Ulkemiz agisindan degerlendirildiginde, cogu yénden, &zellikle
kaynak temini acisindan, oldukca olumludur. Fakat finansal piyasalardaki
dalgalanmalar ve dis soklar Glkemizdeki piyasa yapisini da énemli élciide
etkilemektedir. Buna en somut 6rnek, 2008 yili sonlarinda ABD’de patlak
veren global kredi krizidir. Krizin etkilerini g6stermesiyle birlikte diinya
borsalarinda disls egilimi bas gdstermistir. Ornegdin, 2008 ortalarina
kadar 50.000 puanin Gizerinde olan IMKB 100 fiyat endeksi, 6 aylk sirecte
25.000 puan altina gerilemistir. Tabii ki s6z konusu dénem ekonometrik
analizin gerceklestirildigi dénemin disinda kalmistir. Fakat uluslararasi
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piyasalara bagliligin ve sonuglarinin gértilmesi agisindan bunlar oldukca

carpicidir.

Literatlirde yabanci yatirimcilarin gerceklestirdigi portféy sermaye
hareketlerinin Ulke piyasalarina etkileri konusunda ¢ok cesitli arastirmalar
yapilmis ve bu arastirmalarda degisik sonuclara ulasiimistir. Bizim
calismamizda da, yabanci yatinmcilarin IMKB’de gerceklestirdikleri hisse
senedi yatirrmlarinin IMKB 100 Fiyat Endeksi tizerindeki etkisi panel veri
analizi kullanilarak incelenmigtir. Yapilan incelemeler sonucunda,
literatirde daha 6nce yapilan ¢cogu calismadan farkli bir sonu¢ ortaya
ctkmamistir. Yabanci yatirimcilarin hisse senedi saklama bakiyelerindeki
%1 birimlik artig, IMKB 100 Fiyat Endeksinde %2,5 birimlik bir artisa
neden olmaktadir. Yabanci yatirimcilarin oranindaki %1 birimlik bir artig
ise, IMKB 100 Fiyat Endeksinde %0,35 birimlik bir artisa neden
olmaktadir. Yani, yabanci yatirrmcilarin gergeklestirdigi hisse senedi
yatinmlarinin IMKB 100 Fiyat Endeksi iizerinde pozitif bir etkisi oldugu
tespit edilmigti. Daha O6nce yapilan c¢alismalara nazaran c¢alismada
kullanilan verilerin frekansinin ytksekligi sonuglarin daha guvenilir
olmasini saglamaktadir. Fakat yabanci yatirimcilarin iIMKB’deki payi
disinuldiginde endeks Uzerindeki bu etkinin ¢cok sinirl kaldidi da agiktir.

Bundan sonra yapilmasi gereken bu etkiyi nazara alarak séz
konusu yatirimlarin sermaye piyasamiza nasil faydali olacaginin tespiti ve
yerli-yabanci yatinmcilar tarafindan gerceklestirilen portfédy sermaye

hareketlerinin etkinliginin saglanmasidir.



99

KAYNAKCA

ACIKGOZ, Ersin; Uluslararasi Sermaye Hareketleri Faiz lligkisi: Tirkiye
Ornegi, Zonguldak, Zonguldak Karaelmas Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitlis, iktisat Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, 2006.

ADABAG, Murat Can, ORNELAS, Jose Renota Haas; “Behavior and
Effects of Foreign Investors on Istanbul Stock Exchange”,
http://www4.fe.uc.pt/eefs/pap/adabag&ornela-11.pdf, Erisim Tarihi:
21.01.2009.

AKAR, Clineyt; “Hisse Senedi Fiyatlariyla Yabanci islem Hacmi Arasindaki
Nedensellik: Toda-Yamamoto Yaklasim”, MUFAD Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Sayl 37, Ocak, 2008.

AKIN, Ahmet ve BASTI, EyUp; “An Assessment of Trading Behaviour and
Performance of Foreign Investors in Istanbul Stock Exchange”,
Transformations in Business and Economics, Vol. 7, No 3, 2008.

AKYUZ, Yilmaz, CORNFORD, Andrew; “Capital Flows To Developing
Countries and The Reform of The International Financial System”,
UNCTAD Discussion Paper, No: 143, November 1999.

AKYUZ, Yilmaz, BORATAV, Korkut; “The Making of The Turkish Financial
Crisis”, Financialization of The Global Economy Conference, University of

Massachusetts, December 2002.

ALP, Ali; Uluslararasi Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tlrkiye, istanbul,
IMKB Yayinlari, 2000.



100

ALTUNKAYNAK, Bullent; Sektérel Panel Veri Analizi Yaklasimiyla
Tirkiye'nin - AB  Ulkelerine imalat Sanayi Bakimindan ihracatinin
Belirlenmesi, Ankara, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitlisii, Doktora
Tezi, 2007.

AYDIN, Orgun; Secilmis Ulkelerden Tirkiye’'ye Turizm Talebi: Panel Veri
Yaklasimi, Malatya, inénii Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Ekonometri Anabilim Dali, Yiksek Lisans Tezi, 2007.

BAL, Hasan; Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan
Menkul Kiymet Borsalarina Etkileri ve IMKB’deki Etkisinin incelenmesi,
Ankara, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dall,
Finansman Bilim Dali, YlUksek Lisans Tezi, 2002

BALTAGI, Badi H.; Econometric Analysis of Panel Data, John Wiley and
Sons Ltd, 2005.

BARTRAM, S. M., DUFEY, Gunter; International Portfolio Investment:
Theory, Evidence, and Institutional Framework, 2001.

BASOGLU, Ufuk; “Finansal Serbestiesme ve Uluslararasi Portféy
Yatinmlar”, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
Cilt 3, Say1 4, 2000.

BEKAERT, G. ve HARVEY, C. R.; “Research in Emerging Markets
Finance: Looking to the Future”, Working Paper, September, 2002.

BERKSOY, Taner, SALTOGLU, Burak; Tirkiye Ekonomisinde
Uluslararasi Sermaye Hareketleri, istanbul, istanbul Ticaret Odasi
Yayinlari, Yayin No 58, 1998.



101

BRENNAN, Michael J., CAO, H. Henry, “International Portfolio Investment

Flows”, The Journal of Finance, Vol. 52, Issue 1, 1997.

CELASUN, Oya, DENIZER, Cevdet, HE, Dong; “Capital Flows,
Macroeconomic Management and The Financial System: The Turkish
Case: 1989-1997, Worldbank Working Paper, No 2141, 1999.

CHAMBERS, Nurgiil; “Hedge Fonlar”, Nigde Universitesi, iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 1, Sayi 1, 2008.

CHOE, Hyuk, KHO, Bong-Chan, STULZ, Rene H. M; “Do Foreign
Investors Destabilize Stock Market? The Korean Experience in 19977,
Journal of Financial Economics, Vol. 54, Issue 2, 1999.

CIHAN, Omer; Gelismekte Olan Ulkelere ve Tirkiye'ye Yénelik Kisa
Vadeli Sermaye Hareketleri, Banka ve Kambiyo Genel Muadarltgu,
Uzmanlk Tezi, 2005.

CLARK, John ve BERKO, Elizabeth; “Foreign Investment Fluctuations and
Emerging Market Stock Return: The Case of Mexico” Federal Reserve
Bank of New York Research Paper, No 24, 1997.

CORBO, \Vittorio and HERNANDEZ, Leonardo; “Macroeconomic
Adjustment To Capital Inflows: Lessons From Recent Latin American and
East Asian Experience”, Policy Research Working Paper Series, 1377,
The World Bank, 1994.

CATIKKAS, Ozgiir, OKUR, Mustafa; “IMKB’de Yabanci Yatinmcilar ve
IMKB Ulusal 100 Endeksi Uzerine Etkileri”, MODAV Dergisi, Say! 3, 2008.



102

GCETENAK, Emin Huseyin; Yabanci Portfdy Yatirimlarinin Hisse Senedi
Getirileri Uzerindeki Etkisi: IMKB Uzerine Bir Uygulama, Adana, Gukurova
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dali, Yiksek
Lisans Tezi, 2006.

DAHLQUIST, Magnus, ROBERTSSON, Géran; “A Note on Foreigners
Trading and Price Effects Across Firms”, Journal of Banking & Finance,
Vol. 28, Issue 3, 2004.

DEMIRCAN, Hayrettin; Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye
Yatirnrmlari ve Stratejileri, Ankara, Ekonomik Arastirmalar Genel
Madurlaga, 20083.

DONMEZ, Cetin Ali, KARATAS, Abdilmecit, KIRAZ, Fatih; “istanbul
Menkul Kiymetler Borsasindaki Yabanci Yatirimcilarin Performans
Analizi”, iktisat igletme ve Finans, Sayi 225, Aralik, 2004.

DURUSOY, Serap; “Finansal Liberallesmenin  Sorgulanmasinin
Nedenleri”, Dig Ticaret Dergisi, Sayi 18, Temmuz, 2000.

ERRUNZA, Vihang; “Foreign Portfolio Equity Investments, Financial
Liberalization and Economic Development”, Review of International
Economics, 4 (9), 2001.

FROOT, Kenneth A., O'CONNELL, Paul G. J., SEASHOLES, Mark S.;
“The Portfolio Flows of International Investors”, Journal of Financial
Economics, Vol. 59, Issue 2, 2001.

GRINBLATT, Mark, KELOHARJU, Matti; “The Investment Behavior and
Performance of Various Investor Types: A Study of Finland’s”, Journal of
Financial Economics, Vol. 55, Issue 1, 2000.



103

GRIFFIN, John M., NARDARI, Federico, STULZ, Rene M.; “Are Daily
Cross-Border Equity Flows Pushed or Pulled?”,
http://www.imf.org/external/np/res/seminars/2003/global/pdf/stult.pdf,
Erisim Tarihi: 24.01.2009.

GUJARATI, D. N., Temel Ekonometri, Cev. Umit Senesen, Gillay Giinlik
Senesen, istanbul, Literatlr Yayincilik, 2006.

HENRY P. B.; “Stock Market Liberalization, Economic Reform and
Emerging Market Equity Prices”, Journal of Finance, Vol. 55, Issue 2,
2000.

HSIAO, Cheng; Analysis of Panel Data, Cambridge University Press,
Second Edition, 2003.

IMF; World Economic Outlook, Managing Large Capital Inflows, October
2007.

IMF; World Economic Outlook, October, 2008.

IMF; Global Financial Stability Report, October, 2008.

INANDIM, Seyda; Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru
Etkilesimi: Tirkiye Ornegi, Ankara, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Piyasalar Genel Mudurlagu, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, 2005

INSEL, A., SUNGUR, N.; “Sermaye Akimlarinin Temel Makroekonomik

Gostergeler Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi —1989:111-1999:1V”, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu Tartigsma Metni, Aralik, 2003.



104

JAEMIN, Kim, LANDI, James, YOO, Sean Sehyun; “Inter-Temporal
Examination of The Trading Activities of Foreign Investors in The Korean
Stock Market ”, Pacific-Basin Finance Journal, 2008.

JIANXIN, Wang; “ Foreign Equity Trading and Emerging Market Volatility ”,
Journal of Development Economics, Vol. 84, 2007.

KAMESAKA, Akiko, NOFSINGER, John R., KAWAKITA, Hidetaka,
“Investment Patterns and Performance of Investor Groups in Japan”,

Pacific-Basin Finance Journal, Vol. 11, 2003.

KARA, Mehmet; “Ekonomik Etkileri Acisindan Turkiye’deki Sicak Para
Akiminin  Degerlendirimesi”, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, Say! 6, Aralik 2001.

KAROLYI, G. Andrew; “Did The Asian Financial Crisis Scare Foreign
Investors Out of Japan?” , Pacific-Basin Finance Journal, Vol. 10, 2002.

KIM, E. H. ve SINGAL, V.; “Stock Market Openings: Experience of
Emerging Economies”, Journal of Business, Vol. 73, 2000.

KIM, Woochan, WEI, Shang-Jin; “Foreign Portfolio Investors Before and
During A Crisis”, Journal of International Economics, Vol. 56, Issue 1,
2002.

KULA, Ferit; “Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Trkiye
Uzerine Gézlemler’, Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Dergisi, Cilt 4, Sayi 2, 2003.



105

KURT, Gdalizar; Menkul Kiymet Piyasalarinda Yabanci Yatirimcilarin
Etkisi: IMKB Ornegi, izmir, Dokuz Eylil Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiis(, isletme Anabilim Dali, Doktora Tezi, 2007.

KWANGSOO, Ko, KEUNSOO, Kim, SUNG, Hoon, Cho; “Characteristics
and Performance of Institutional and Foreign Investors in Japanese And
Korean Stock Markets”, Journal of Japanese and International
Economies, Vol. 21, 2007.

LEVINE, Ross, ZERVOS, Sara; “Stock Market Development and Long-
Run Growth”, The World Bank Policy Research Working Paper, No:
1582, March 1996.

LIN, Anchor Y., SWANSON, Peggy E.; “Foreigers Perceptions of U.S.
Markets: Do Foreigners Exhibit Herding Tendencies?”, Journal of
Economics and Business, Vol 60, 2008.

LIN, Cho-Min, LEE, Yen-Hsien, CHIU, Chien-Liang; “Structural Changes in
Foreign Investors Trading Behaviour and The Corresponding Impact on
Taiwan’s Stock Market”, Research in International Business and
Finance, 2008.

MONTIEL, Peter, REINHART, Carmen,M.; The Dynamics of Capital
Movements to Emerging Economies During the 1990s, Oxford

University Press, 2000.

ORNEK, Ibrahim; “Yabanci Sermaye Akimlarinin Yurtici Tasarruf ve
Ekonomik Bilylime Uzerine Etkisi”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiltesi Dergisi, Cilt 63, Sayi 2, 2008.



106

OZKAN, Ziver; Kisa Vadeli Yabanci Sermaye Hareketlerinin Tirk
Ekonomisi Uzerine Etkileri, Ankara, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitlisi, Iktisat Politikas! Bilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi, 2002.

PAZARLIOGLU, V. M. ve KIREN GURLER O., “Telekomiinikasyon
Yatirimlari ve Ekonomik Blylme: Panel Veri Yaklagimi”, Finansal Politik
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt 44, Sayi 508, 2007.

PAZARLIOGLU, V. M. ve GULAY E., “Net Portféy Yatinmlar ile Reel Faiz
Arasindaki iliski: Turkiye Ornegi 1992-2005”, 8. Tirkiye Ekonometri ve
istatistik Kongresi, inénii Universitesi, Malatya, 2007.

RAJAN, G., Raghuram, ZINGALES, Luigi; “Financial Dependence and
Growth”, University of Chicago NBER, 1998.

RICHARDS, Anthony; “Big Fish in Small Ponds: The Trading Behaviour
and Price Impact of Foreign Investors in Asian Emerging Equity Markets”,
Economic Analysis Department Reserve Bank of Australia Research
Discussion Paper, 2004.

RODRIK, Dani, VELASCO, Andrés; “Short-Term Capital Flows”, New
York University and NBER, May 1999.

SAGLAMER, Erdem; Dolayli Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Dis
Yatinmeilarin Tirk Sermaye Piyasasina Cekilmesi, izmir, Dokuz Eylil
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim Dali, Yiksek
Lisans Tezi, 2003.

SEYIDOGLU, Halil; Uluslararasi iktisat: Teori, Politika Ve Uygulama,
istanbul, 1996.



107

SOMUNCU, Kartal; Kuiresellesen Finansal Piyasalarda Uluslararasi
Portfdy Yatinmlari: Tiirk Sermaye Piyasasi Uzerine Ampirik Bir Calisma,
Ankara, Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisi, isletme
Anabilim Dali, Doktora Tezi, 2005.

TSPAKB; Aylik Yayinlar, Sayi 41, Ocak, 2006.

TSPAKB; Aylik Yayinlar, Sayi 46, Haziran, 2006.
TSPAKB; Aylik Yayinlar, Sayi 66, Subat, 2006.
TUIK; Ulusal ve Uluslararasi Secilmis Gdstergeler, 2008.

TATOGLU, Ferda Y.; Sermaye Piyasasinda Riskin Sinirli Bagimli
Degiskenli Panel Veri Modelleri ile Analizi, istanbul, istanbul Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitlisti, Ekonometri Anabilim Dali, Doktora Tezi, 2005.

TUKEL, Ali; Foreign Investors’ Role In a Stock Market Boom and Bust
Cycle: Turkey’s Experience in 1999-2001, istanbul, Bogazici Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitlist, Doktora Tezi, 2006.

ULUENGIN, Burcu, YENTURK, Nurhan; “Impacts of Capital Inflows on
Aggregate Spending Categories: The Case of Turkey”, Applied
Economics, Volume 33, Issue 10, August 2001.

USTA, Murat; The Role of Foreign Investors in The Istanbul Stock
Exchange, Ankara, ODTU, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Anabilim
Dali, YUksek Lisans Tezi, 2003.

VARIS TEZCANLI, M. vd.; Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfdy
Yatirimlari ve Tirkiye, istanbul, IMKB Yayinlari, 1994.



108

WARTHER, Vincent; “Aggregate Mutual Fund Flows and Security
Returns”, Journal of Financial Economics, Vol. 39, Issue 2-3, 1995.

WHITE, Halbert; “A Heteroskedasticity-Consistent Covariance Matrix and
A Direct Test for Heteroskedasticity”, Econometrica, 48, 1980.

WORLDBANK; Global Development Finance: Review, Analysis and
Outlook, 2008.

YALCINER, Kdirsat; Uluslararasi Finansman, Ankara, Gazi Kitabevi,
2008.

YALCINER, Kdirsat; Borsalar Arasi Sermaye Hareketlerinde Reel Getiri
Etkisi IMKB'de Bir Uygulama, Ankara, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler
EnstitiisQ, isletme Anabilim Dali, Muhasebe Finansman Bilim Dali, Doktora
Tezi, 2001.

YILMAZ, Mustafa K., YILMAZ, Alisan; “Yabanci Yatirimcilarin istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Hisse Senetleri Piyasasi Uzerindeki Rolii”,
iktisat Dergisi, Say! 387, Subat-Mart, 1999.



EKLER

109

Ek. 1 Yatirnmcilara Ait Hisse Senedi Saklama islemine Aracilik Eden

Kurumlar

Kurum
Kodu Kurum Adi
ACA | ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

ADM

ADA MUSTERILERI HESABI

ADY

ANADOLU YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

AHG

ABN AMRO YATIRIM BLOKELI MUSTERLER HESABI

AKD

AKDENIZ MENKUL MUSTERILERI HESABI

AKF

AKTIF MENKUL MUSTERILERI HESABI

AKM

AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

ALF

ALFA MENKUL MUSTERILERI HESABI

ALN

ALAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.$

AMK

ALTERNATIF YATIRIM A.S.

AOL

ATAONLINE MENKUL KIYMETLER A.S.

ATA

ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.$.

ATR

ARTI MENKUL MUSTERILERI HESABI

AYB

AYBORSA MENKUL DEGERLER TiCARETI A.S.

BAB

B.A.B. MENKUL MUSTERILERI HESABI

BAH

BAHAR MENKUL DEGERLER TiCARETI A.S.

BGC

BGC PARTNERS MENKUL DEGERLER A.S.

BMK

BiZiM MENKUL DEGERLER A.S.

BOY

BOYUT MENKUL DEGERLER A.S. MUSTERI HESABI

BSK

BASKENT MENKUL DEGERLER A.S.

CAC

CREDIT AGRICOLE CHEUVREUX MENKUL DEGERLER A.S.

CAD

CAGDAS MENKUL DEGERLER A.S.

CAG

CAGRI MENKUL DEGERLER A.S.

CAM

CAMIiS MENKUL DEGERLER A.S.

CIM

CITi MENKUL DEGERLER A.S.

CNA

CAN MENKUL MUSTERILERI HESABI

CSA

CENSA MENKUL DEGERLER A.S.

CSM

CREDIT SUISSE ISTANBUL MENKUL DEGERLER A.S.

DEG

DEGER MENKUL MUSTERILERI HESABI

DET

DELTA MENKUL DEGERLER A.S.

DHA

DEHA MENKUL KIYMETLER A.S.

DNT

DENIZ TUREV MENKUL DEGERLER A.S.

DRM

DARUMA MENKUL MUSTERILERI HESABI

DSI

DEUTSCHE SECURITIES MENKUL DEGERLER A.S.

DTK

DATEK MENKUL MUSTERILER HESABI

DUN

DUNYA MENKUL DEGERLER A.S.

DZY

DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

ECZ

ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S.




EFG
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EFG iISTANBUL MENKUL DEGERLER A.S.

EGM

EGSYAT.MEN.DEG.A.S./IST.2.IFLASDAI. MUD.2003/IFLAS

EKN

EKINCILER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

EKO

EKOL MENKUL MUSTERILERI HESABI

EKS

EKSPRES YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

ENT

ENTEZ MENKUL DEGERLER TICARETI A.S.

ERM

EURO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

ERY

ERCIYES MUSTERILERI HESABI

ESM

TASFIYE HALINDE ES MENKUL MUSTERILERI HESABI

ETM

ETI YATIRIM A.S.

EVG

EVGIN YATIRIM MENKUL DEGERLER TICARETI A.S.

EYD

EGEMEN MENKUL KIYMETLER A.S.

FNY

FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

FRS

FORTIS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

GDK

GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

GFC

GFC GENERAL FINANS MENKUL DEGERLER A.S.

GLB

GLOBAL MENKUL DEGERLER A S.

GLT

GALATA MENKUL DEGERLER A.S.

GMK

GUNEY MENKUL DEGERLER TIC.A.S.

GRM

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

GVN

GUVEN MENKUL DEGERLER A.S.

HAK

HAK MENKUL KIYMETLER A.S.

HDF

HEDEF MENKUL DEGERLER A.S.

HLY

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

HSY

HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

IYF

INFO YATIRIM A.S.

I'YM

iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

KAR

MUFLIS KARON MENKUL DEG.A.S. IST.1.IFLAS MUD.DOS.NO.2006/5

KMD

KALKINMA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

KNY

KENT YATIRIM MUSTERILERI HESABI / BEYOGLU IFLAS MUD. 2005/11

KPT

KAPITAL MENKUL DEGERLER A.S.

KRE

KARE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

KYM

K MENKUL MUSTERILERI HESABI

LEH

TASFIYE HALINDE LEHMAN BROTHERS MENKUL MUSTERILERI HESABI

MED

MED MENKUL DEGERLER A.S. MUSTERI HESABI

MLM

MERRILL LYNCH MENKUL DEGERLER A.S.

MRS

MARBAS MENKUL DEGERLER A.S.

MRZ

MERKEZ MENKUL DEGERLER A.S.

MSA

MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

MSI

MORGAN STANLEY MENKUL MUSTERI HESABI

MTY

METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

MYZ

ULUS MENKUL DEGERLER A.S.

NUR

NUROL MENKUL KIYMETLER A.S.

OKM

OKAN YATIRIM MENKUL MUSTERILERI HESABI

ONC

ONCU MENKUL DEGERLER A.S.

ONR

ONER MENKUL KIYMETLER A.S.

ORN

ORION INVESTMENT MENKUL DEGERLER A.S.

OYA

OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.




PAY

PAY MENKUL DEGERLER A.S.
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PIT

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

PMD

PARK MENKUL MUSTERILERI HESABI

PME

POZITIF MENKUL DEGERLER A.S.

PMK

PRIM MENKUL DEGERLER A.S.

POL

POLEN MENKUL DEGERLER A.S.

RJS

RAYMOND JAMES YATIRIM MENKUL MUSTERILERI HESABI

RVA

RIVA MENKUL BLOKELI MUSTERILER HESABI

SET

SETAT MENKUL DEGERLER A.S.

SKY

SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

SMY

SUMER MENKUL MUSTERILERI HESABI

SNK

SANKO MENKUL DEGERLER A.S.

SOE

SOYMEN MENKUL DEGERLER A.S.

SRD

SARDIS MENKUL DEGERLER A.S.

STJ

STRATEJI MENKUL DEGERLER A.S.

STY

SITE YATIRIM MENKUL MUSTERILER HESABI

SUS

STANDARD UNLU MENKUL DEGERLER A.S.

SYG

SAYILGAN MENKUL DEGERLER TICARETI A.S.

TAC

TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S.

TBY

TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

TFM

TEKFEN MENKUL MUSTERILERI HESABI

TKS

TAKSIM YATIRIM A.S.

TKY

TURKISH YATIRIM A.S.

TLM

TEKSTIL MENKUL DEGERLER A.S.

TOR

TOROS MENKUL KIYMETLER TiCARETI. A.S.

TRA

TERA MENKUL DEGERLERA.S.

TTM

TICARET MENKUL DEGERLER A.S.

TYA

TAIB YATIRIM MUSTERILERI HESABI

UBS

UBS MENKUL DEGERLER A.S.

UCl

UNICREDIT MENKUL DEGERLER A.S.

UCM

UNICORN CAPITAL MENKUL DEGERLER A.S.

UNI

UNIVERSAL MENKUL DEGERLER A.S.

VKY

VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

YAT

YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S.

YKR

YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

ZRY

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.

ABN

ABN AMRO BANK N.V. MERKEZI AMSTERDAM iSTANBUL SUB.

ADA

ADABANK A.S.

ADB

ANADOLUBANK A.S.

AFB

AKTIF YATIRIM BANKASI A.S.

AKB

AKBANK T.A.S.

ANF

ALTERNATIF BANK A.S.

APS

AKBANK T.A.S.(PORTFOY SAKLAMA)

ARA

ARAP TURK BANKASI A.S.

ATB

TASFIYE HAL ATLAS YAT BANK.

BNP

AK ULUSLARARASI BANKASI A.S.

CAL

CALYON YATIRIM BANKASI TURK A.S.

ClY

CITIBANK YABANCI A.S.




DBl
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DEUTSCHE BANK A.S.

DBY

DEUTSCHE BANK A.S. (YABANCI)

DLR

DILER YATIRIM BANKASI A.S.

DNZ

DENIZBANK A.S.

EBY

EUROBANK TEKFEN A.S. (YABANCI)

FIN

FINANSBANK A.S.

FNP

FINANSBANK A.S. (PORTFOY SAKLAMA)

FPS

FORTIS BANK A.S.(PORTFOY SAKLAMA)

FRT

FORTIS BANK A.S.

GIN

ING BANK A.S.

GIP

ING BANK A.S.(PORTFOY SAKLAMA)

GPS

T.GARANTI BANKASI A.S.(PORTFOY SAKLAMA)

GSB

GSD YATIRIM BANKASI A.S.

HSB

HSBC BANK A.S.

IKT

IKTISAT BANKASI T.A.S.

IPS

T.IS BANKASI A.S.(PORTFOY SAKLAMA)

MLN

MILLENNIUM BANK A.S.

OSM

GARANTI BANK. A.S. YABANCI

PRK

PARK YATIRIM BANKASI A.S.

SEK

SEKERBANK T.A.S.

TBA

TURKISH BANK A.S.

TBN

TURKLAND BANK A.S.

TCM

JP MORGAN CHASEBANK NATIONAL ASSOCIATION MRK.COLUMBUS
OHIO IST. TURKIYE SUBESI

TCZ

T.C. ZIRAAT BANKASI A.S.

TEB

TURK EKONOMI BANKASI A.S.

TEP

T.EKONOMI BANKASI A.S.(PORTFOY SAKLAMA)

TES

TEKSTIL BANKASI A.S.

TGB

T. GARANTI BANKASI A.S.

THL

T. HALK BANKASI A S.

TIB

T.1S BANKASI A S.

TKB

T.KALKINMA BANKASI A.S.

TSK

T.SINAI KALKINMA BANKASI A.S.

TTB

TASFIYE HALINDE TURK TICARET BANKASI A.S.

TVB

T. VAKIFLAR BANKASI T.A.O

TYS

TURK EKONOMI BANKASI A.S. (YABANCI)

YBA

TAIB YATIRIM BANK A.S.

YKB

YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

YKC

YAP| KREDI BANKASI A.S.(PORTFOY SAKLAMA)

AEM

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S.

AHS

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.

ANM

AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S.

BEM

BASAK GROUPAMA EMEKLILIK A.S.

CUM

AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S.

FEM

FINANS EMEKLILIK VE HAYAT A.S.

FRE

FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S.

GEM

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S.

HYS

YAP| KREDI EMEKLILIK A.S.




IHS

ERGOISVICRE EMEKLILIK VE HAYAT A.S.
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KHM

ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

OEM

ING EMEKLILIK A.S.

VEM

VAKIF EMEKLILIK A.S.

MGO

MARTI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ETY

EURO TREND YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

AAY

ATESAN AYBARS PORTFOY YONETIMI A.S.

ABP

ABN AMRO PORTFOY YONETIMI A.S.

AKP

AK PORTFOY YONETIMI A.S.

ALP

ALTERNATIF PORTFOY YONETIMI A.S.

APY

ATA PORTFOY YONETIMI A.S.

ASY

ASHMORE PORTFOY YONETIMI A.S.

BPY

BENDER PORTFOY YONETIMI A.S.

DUP

STANDART UNLU PORTFOY YONETIMI A.S.

EPY

DENIZ PORTFOY YONETIMI A.S

EUP

ECZACIBASI-UBP PORTFOY YONETIMI A.S.

EUY

EURO PORTFOY YONETIMI A.S.

FPY

FINANS PORTFOY YONETIMI A.S.

FRP

FORTIS PORTFOY YONETIMI A.S.

GEP

GEDIK PORTFOY YONETIMI A.S.

GPO

GLOBAL PORTFOY YONETIMI A.S.

GPY

GARANTI PORTFOY YONETIMI A.S.

HPY

HSBC PORTFOY YONETIMI A.S.

IEP

ERGOISVICRE PORTFOY YONETIMI A.S.

IKY

TASFIYE HALINDE IKTISAT PORTFOY YONETIMI A.S

INP

ING PORTFOY YONETIMI A.S.

ISP

IS PORTFOY YONETIMI A.S.

ISY

ISTANBUL PORTFOY YONETIMI A.S.

KCP

YAPI KREDI PORTFOY YONETIMI A.S.

KPY

TASFIYE HALINDE KENT PORTFOY YONETIMI A.S.

TEY

TEB PORTFOY YONETIMI A.S.

uPY

UNICORN PORTFOY YONETIMI A.S.

VKP

VAKIF PORTFOY YONETIMI A.S.

ZPY

ZIRAAT PORTFOY YONETIMI A.S.

AFN

ASYA KATILIM BANKASI A.S.

ALK

ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S.

FFK

FAMILY FINANS KURUMU A.S.

Kaynak:

Erisim Tarihi: 04.03.2009.

http://www.takasbank.com.tr/YardimciBilgiler.aspx?lid=UK-
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OZET
KAYA, Bekir. IMKB Borsa Endeksinde Yabanci Yatirimcilarin Rol,
Yiksek Lisans Tezi, Ankara, 2009.

Kiresellesme ile birlikte uluslararasi sermaye hareketlerinde son
dénemlerde 6nemli artislar yasanmistir. Ornegin; gelismis dlkeleri ele
alirsak 1997 yilinda 220 milyar $ olan uluslararasi sermaye hareketleri
2007 vyilina gelindiginde yaklasik 1 trilyon $ ile rekor bir seviyeye
ulasmistir. Gelismekte olan Ulkelerde ise; 1997 yilinda 200 milyar $ olan
uluslararasi sermaye hareketleri 2007 yilina gelindiginde %100’IUk bir artis
gostererek yaklasik 400 milyar $'a dayanmistir. Yani son yillarda
uluslararasi sermaye hareketleri yikselen bir trend icerisindedir. Bu
durum, uluslararasi sermaye hareketlerinin Glke ekonomileri ve sermaye
piyasalar Uzerindeki etkisinin iyi analiz edilmesi ve yorumlanmasi geregini

ortaya cikarmaktadir.

Bir Glkeye yo6nelen uluslararasi sermaye dogrudan yatirimlar
seklinde gerceklesebilecedi gibi portféy yatinmlar gseklinde de
gerceklesebilmektedir. Yabanci yatirimcilar tarafindan gercgeklestirilen
portfdy yatirimlarinin piyasa Uzerindeki etkilerinin incelenmesi ve ortaya
¢tkan sonuglarin dogru yorumlanmasi hayati bir éneme sahiptir. Bu
amacla Turkiye sermaye piyasalari Uzerinde c¢esitli calismalar yapilmistir.
Fakat yapilan ¢alismalarin gogunda ya veri frekansi distk tutulmus yada
incelenen dénem araligi yeterli geniglikte belilenmemigtir. Fakat yapilan
bu calismada gerek gunlik veriler kullanilmasi, gerekse incelenen
dénemin uzun tutulmasi daha gUvenilir sonuclar elde edilmesini

saglamistir.

Galismada 01 Ocak 2004 ile 31 Temmuz 2008 arasindaki ddnemde
IMKB 100 Fiyat Endeksi igerisinde devamli suretle yer alan 51 hisse
senedinde yabanci yatirimcilarin saklama bakiyeleri ve orani ile IMKB 100
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Fiyat Endeksi arasindaki iliski panel veri analizi kullanilarak incelenmigtir.
Elde edilen sonuglara gbre; yabanci yatinmcilarin hisse senedi
piyasasinda gerceklestirdikleri islemler ile endeksin degisimi arasinda
pozitif bir iligkinin varhgi tespit edilmigtir. Yani, yabanci yatirimcilar
tarafindan gerceklestirilen islemlerdeki artis endeksin artmasina, disus ise
endeksin dismesine neden olmaktadir. Bu durum endeks Uzerinde
yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen portfdy sermaye
hareketlerinin etkili oldugunu agikca ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozcukler

Uluslararasi Sermaye Hareketleri
Portféy Yatirimlari
Yabanci Yatirimcilar

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

o & b=

Panel Veri Analizi
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ABSTRACT

KAYA, Bekir. The Role of Foreign Investors in The Istanbul Stock
Exchange Index, Master Thesis, Ankara, 2009.

The recent years saw significant increases in international equity
flows due to globalization. For instance, if we observe developed
countries, it is possible to see the international equity flows amounting to $
220 billion in 1997 have reached to a record breaking level of
approximately $ 1 trillion in 2007. In the developing countries, however,
the international equity flows worth $ 200 billion have increased by 100%
to approximately $ 400 billion in 2007. As the aforementioned facts
suggest, international equity flows is a rising trend in recent years. This
fact requires the necessity of thorough analysis and interpretation of the
effects of international equity flows to the countries’ national economies

and capital markets.

In addition to direct investments, the capital that is directed to a
given country may also be realized by way of portfolio investments.
Analysis of the effects of portfolio investments made by foreign investors
on market and accurate interpretation of their respective results are of vital
importance. For that purpose, various studies have been carried out on
Turkish capital markets. However, in most of such studies, either the data
frequency has been kept low or the investigation period range has been
failed to be determined at sufficient length. Due to the fact that daily data
have been employed and the investigation period spans over a long
period, the present study thus presents more reliable results.

In this study reserving balance and ratio of foreign investors in 51
share certificates that are kept in IMKB 100 Price Index on constant basis
between dates 01 January 2004 and 31 July 2008 and the relationship
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among IMKB 100 Price Index have been examined by using panel data
analysis. According to the results gained; there is a positive relationship
between the transactions made by foreign investors in stock exchange
market and the index change. In other words, the increase in the
transactions initiated by foreign investors led to a increase in the index,
and the decrease in transactions resulted in decrease in the index. This
fact clearly manifests that the portfolio equity flows initiated by foreign

investors have been effective on the index.
Key Words

International Equity Flows
Portfolio Investments
Foreign Investors

Istanbul Stock Exchange

o &~ b=

Panel Data Analysis



