AVRASYA Uluslararasi Arastirmalar Dergisi
Cilt : 7 Sayi : 16 Sayfa: 399 - 413  Mart 2019 Tiirkiye

Aragtirma Makalesi

PORTFOY YATIRIMLARI iGiN FINANSAL GELISME Mi YOKSA FINANSAL
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IMKB (1994)e gore tasarruf sahiplerinin ekonomik, politik ve bilgi edinme riskleri de
dahil olmak lizere ek riskler Ustlenerek sermaye, faiz ve temettii kazanci elde etmek maksadiyla
hisse senedi, tahvil gibi sermaye piyasasi araglarina yaptiklari yatirimlar, portféy yatirimlari
olarak adlandiriimaktadir. Bu yonu ile 6zellikle son dénemlerde portfdy yatirimlari risk getirisi
yiksek olan ulkeler igin énemli bir dis kaynak haline gelmigtir. Bununla beraber girdikleri
Ulkelerin finansal sisteminde kirilganliga ve makroekonomik istikrarsizliga yol agan portféy
yatinmlarinin artmasinda finans piyasalarinda yasanan gelismeler buyik 6neme sahiptir.
Calismada Turkiye érnekleminde, dolayli yabanci yatirimlar olarak bilinen portféy yatirimlari ile
finansal gelisme ve finansal istikrar arasindaki nedensellik iliskisi 2005-2018 periyodunu
kapsayacak sekilde ele alinmistir. Birim kok testi sinamasi ile serilerin duraganliklar arastiriimis
sonrasinda guncel nedensellik testleri ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmigstir. Calismadan elde edilen bulgulara goére finansal istikrardan portfoy yatirimlarina
dogru nedensellik iligkisi bulunamazken, finansal gelismeden portfdy yatirimlarina dogru bazi
dénemlerde (2009 yihinin 3. ve 4. ceyrekleri, 2010 yihnin tamami, 2011 yihinin 1. ve 3.
ceyrekleri, 2012 yilinin 1. ¢eyregi, 2014 yihinin 3. ¢eyregi, 2015 ve 2016 yilinin tamaminda,
2017 yihnin 1. ceyreginde) nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasiimigtir. Bu sonugclar
kuresel finans krizi ile birlikte portféy yatirrmlarinin finansal gelismislik kavramindan etkilendigini
gOstermektedir. Analize dahil edilen periyodun son dénemlerinde ise bu nedenselligin ortadan

kayboldugu goérulmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Finansal Istikrar, Biiyime, Portfdy Yatirimlari
Jel Siniflandirmasi: E44, 016, G11
DOES FINANCIAL DEVELOPMENT OR FINANCIAL STABILITY FOR PORTFOLIO
INVESTMENTS?
ABSTRACT

According to the ISE (1994), portfolio invesments are that the owners of investments
are invested in capital market instruments such as stocks, bonds, and capital investments in
order to gain capital, interest and dividend gains by taking additional risks including economic,
political and information acquisition risks. With this aspect, portfolio investments have become
an important external resource for countries with high risk returns. Nevertheless, the
developments in financial markets are of great importance in increasing the portfolio
investments that lead to fragility and macroeconomic instability in the financial system of the
countries they entrance. In this study, causal relationship between financial development ,
financial stability and portfolio investment known as indirect foreign investments are investigated
to cover the period 2005-2018 for Turkey. The stationary of the series was investigated by unit
root test , and then causality relationship between the variables was examined with the current
causality tests. According to the findings obtained from the study, while there is no causality
relation from financial stability to portfolio investments, it is concluded that there is a causality
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relationship from financial development to portfolio investments in some periods (3rd and 4th
quarters of 2009, full year 2010, 1st and 3rd quarters of 2011, 1st quarter of 2012, 3rd quarter of
2014, full years 2015 and 2016, 1st quarter of 2017). These results indicate that portfolio
investments are affected by the financial development variable together with the global financial
crisis. In the last period of the time period included in the analysis, this causality disappeared.

Keywords: Financial Development, Financial Stability, Growth, Portfolio Investments

Jel Classification: E44, 016, G11

Giris

Ozellikle 1980’li yillardan itibaren finansal piyasalarda yasanan degismelerle
birlikte sermaye akimlarinin yoniu degismistir (Yildiz, 2012: 23). Gelismis ulkelerden
gelismekte olan ulkelere dogru kayan sermaye, gelismekte olan Ulkeler igin yatirimlarin
finansman ihtiyacini karsilayacak bir kaynak haline gelmistir. Bu husus Uzerinde
tartismalar devam etmekle birlikte genel kabul neoklasik iktisat¢ilarin savundugu Uzere
gelismekte olan Ulkelerde sermayenin getirisi veya karlilik oraninin gelismis Ulkelere
nazaran daha fazla olmasinin sermaye hareketlerinde 6ncu rol Ustlendigi yonindedir.
Yabanci sermaye yatirimlari literatirde iki farkli sekilde siniflandiriimaktadir. Birincisi
yabanci sermaye vyatirimlarinin geri 6denme sureleri baz alinarak yapilan
siniflandirmalardir. Bu tahsis tlriine goére sermaye hareketleri kisa vadeli ve uzun
vadeli sermaye hareketleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Geri édeme suresi, bir yilin
altinda olan sermaye hareketlerine kisa vadeli sermaye hareketleri, 6deme suresinin
bir yilin Ustinde olmasi durumunda olusan sermaye hareketlerine ise uzun vadeli
sermaye hareketleri denilmektedir. ikinci siniflandirma tiiriinde ise sermayenin yatirim
yapildigi alana gore bir tahsis s6z konusudur. Bu yaklagima gobre yabanci sermaye
yatirimlari dogrudan ve dolayl yabanci sermaye yatirimlari olarak ikiye ayriimaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, konuya bahis olan Ulkenin sinirlari diginda
faaliyet gdsteren yatirimcilarin ilgili Glkeye yaptiklari fiziki yatirnmlari kapsamaktadir.
Dolayli yabanci sermaye yatirimlari ise Ulke sinirlari disindaki yatirimcilarin tahvil,
hisse senedi alimi vb. yollarla yaptiklari portfdy yatirimlarini kapsamaktadir.

Calismanin ana motivasyonu olan ve Turkiye gibi gelismekte olan Ulkeler igin
kilit rol Ustlenen sermaye hareketlerinin belirleyicilerinin ortaya gikariimasi iktisadi yazin
acisindan énemli gorulmektedir. Bu nedenle calismada Turkiye icin portfoy yatinmlari
ile finansal gelisme ve finansal istikrar degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisi
arastiriimigtir.

1. Portfoy Yatirnmlari Kavrami ve Cesitleri

IMF (2009) portféy yatirnmini dogrudan yatirimlar ile rezerv varliklar disinda
bor¢ senetlerini ve pay senetlerini iceren menkul kiymetleri iceren sinir étesi islem ve
pozisyon seklinde tanimlamaktadir. Bu baglamda bir yatirrmin portfdy yatirnmi seklinde
tanimlanabilmesi icin bor¢ ya da pay senedi turlerindeki bir menkul kiymeti ihtiva
etmesi gerekmektedir.

Portféy yatirimlarinda kullanilan araglarin en temel niteligi devredilebilir araglar
olmalaridir. Béylece menkul kiymet d6mri boyunca ¢ok sayida elden ge¢gmektedir. Bu
sayede bir menkul kiymeti ¢ok sayida ekonomik birim gegici olarak sahiplenmektedir.
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Bu 06zelligi sayesinde yatirmci portféyini c¢esitlendirebilmekte, diledikleri zaman
yatirimlarini nakde gevirebilmektedir (IMF, 2009: 110).

Portféy yatirimlarina konu olan menkul kiymetleri iki ana baslikta incelemek
mumkindir. Bunlar borg senetleri ile pay senetleri ve yatirim fonu katilma paylaridir.
Borg senetleri, bir borcun varligini gésteren ve devredilebilen finansal araglardir. Ote
yandan krediler, mevduatlar, ticari krediler ve benzer finansal araclar borg
senetlerinden farkli olarak devredilebilme 6zelligine sahip degildirler. Finansal tirevler
ise devredilebilseler de menkul kiymet 6zelligi tasimamaktadir.

Vadesi genel olarak bir yil ve daha kisa olan, hazine bonosu, finansman
bonosu, ticari ya da banka bonolari, bor¢ senetleri kapsaminda degerlendiriimektedir.
Organize ya da bir diger deyisle mizayede piyasalari aracihdi ile ihra¢ edilen bu
menkul kiymetler iskontolu ¢ikarilir, cogunlukla sahibine belli bir vadede belli bir getiri
saglar. Iskonto orani kalan vade ve faiz orani tarafindan belirlenmektedir (Akisoglu,
2013: 7). Diger bir borg senedi tipi ise bir yiIl ve daha uzun vadeli olanlaridir. Bunlar
tahvil ve benzeri bor¢ senetleridir. Bu tip menkul kiymetler sahiplerine garanti bir sabit
getiri hakkin tanimaktadir. Varliga dayali menkul kiymetler ile teminath borg
yukUmlulukleri de tahvil ve bono kapsaminda degerlendiriimektedir.

islami kural ve ilkelerine uygun olarak cikarilmis finansal aracglar da bu
kapsamda deg@erlendiriimektedir. Fakat bu menkul kiymetlerde 6nceden garanti edilmis
bir faiz getiri bulunmayip izin verilen alanlarda risk ve kar paylasimi bulunmaktadir.
Bundan dolayi islami finans sisteminde reel varliklarin performanslarina baglanmis
degisken getiri sunan finansal araglar ile yatirrm yapilmadan 6nce paylasim orani
belirlenmis finansal araglardan faydalaniimaktadir (Akisoglu, 2013: 8). imtiyazli hisse
senetleri ise normal hisse senetlerine gdre oy bakimindan ve getiri bakimindan
farkliliklar icermektedir. Bu tip araglarin bor¢ senedi kapsaminda degerlendirilebilmesi
icin getirinin énceden belirlenmesi gerekmektedir. BIS’e (2009) gére, hisse senedinin
bagl oldugu firmanin mal varligi Gzerinde herhangi bir hak talebinde bulunmamasi
gerekmektedir.

Depo sertifikasi, yurtdisi yerlesiklere bor¢ senedi ya da hisse senedi seklindeki
menkul kiymetler seklinde yurt ici piyasada daha kolay ihrag etmelerine imkan
saglamaktadir. Bu ihraglarda, yurt igi yerlesik mevduat kabul eden kurulus (banka), yurt
digi yerlesikten s6z konusu menkul kiymeti alir ve sonrasinda yurt ici yatirimcilar
acisindan daha cazip para birimi cinsinde sertifika ihrag etmektedir. Bu tip finansal
enstrimanlar bu iliskiye dayanak teskil eden borg senedi veya hisse senedine goére
siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Bu tip islemlerde yurt igi yerlesik kurulus s6z konusu
finansal araci bilangosuna almadigindan, yurt disi yerlesik ihraggi olarak kabul
edilmektedir. Menkul kiymet geri alim (repo) anlasmalarinda ise, mevcut menkul
kiymetin nakdi kargiliginda gelecekte belli bir tarinte ya da acik bir vadede belli bir
fiyattan geri satin alim yapilacaginin garantisi verilmektedir. Nakit teminatli menkul
kiymet bor¢ s6zlesmeleri ve satim-geri alim sézlesmeleri de Repo ile benzer ekonomik
Ozellikler icermektedir. Bu tip sdzlesmelerde menkul kiymetin ekonomik sahibinde
herhangi bir farklilik olmamaktadir. Bu s6zlesme sayesinde nakit elde eden taraf halen
menkul kiymete iligkin tim piyasa riskini tagimaktadir. Portféy yatirrmina konu olan
menkul kiymetlerin dnemli kismini ise hisse senetleri ile yatirm fonu katilma paylari
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olusturmaktadir. Hisse senedi, anonim ortakliklardaki sermaye payini temsil etmesi
amaciyla halka arz edilen menkul kiymettir. Hisse senetleri, sahiplerine s6z konusu
kuruluglarda ortaklik hakki, yonetime katilma hakki, kar payi, tasfiyeden pay alma hakki
gibi cesitli haklar tanimaktadir (Akisoglu, 2013: 9-10)

Portfdy yatirimlari, yatinm yapmak isteyen yatinmcilarin portfoy cesitliligini
artirarak risklerini azaltmalarini saglamasinin yaninda yatirimlarindan yuiksek getiri
elde etmek isteyen yatirimcilarin igtahini artirmaktadir.

Ahmed ve Zlate (2013: 1-29) gelismekte olan ulkelerde sermaye hareketlerinin
nedeni olarak gelismis ve gelismekte olan ekonomiler arasindaki faiz orani ve biylime
farkliliklarinin  oldugunu belirtmigtir. Bununla beraber kuresel risklerden kaginma
durtisunin sermaye hareketlerinin dnemli bir belirleyicisi oldugunu vurgulamistir.

Bir Ulkeye akan portfoy yatirimlarinin artmasi, yatirimcilar ve yatinm yapilan
Ulke icin farkli risk unsurlari tagsimaktadir. Gelismekte olan piyasa ekonomilerinin
temelinin saglam olmayisi, fiyat oynakliginin yliksek olmasi, kur, faiz gibi risklerle
kargilasma olasiliklari gibi problemler yatirmcilar agisindan tehlike arz etmektedir. Ote
yandan yatirnmi alan Ulke agisindan ise gelen sermayenin Ulkeden ani ve hizl olarak
¢ikmasi o uUlke ekonomisini kirilgan hale getirmektedir (Senol ve Kog, 2018). Sermaye
hareketlerinin 6zellikle gelismekte olan ekonomilerdeki bu etkin yapisi, ekonomik
blylime Uzerinde de fark edilmektedir. Sermaye hareketleri ve bluylime iliskisi i¢sel
biyime modelleri (AK modeli) kullanilarak acgiklanmaktadir. Kapali ekonomilerdeki
finansal gelisme ve blyume iligskisi Pagano (1993) tarafindan AK modeli kullanilarak
aciklanmaya calisiimistir. Fakat daha sonra bu ¢alisma uluslararasi sermaye
hareketlerini kapsayacak sekilde genisletilimistir. Kapali ekonomilerde toplam Uretim
Y=AK esitligi ile gosteriimektedir. Bu yaklagimda nufus artigsinin olmadigi, ekonomide
tek bir mal oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda toplam yatirim su sekilde
gOsterilmektedir (Bailliu, 2000).

I, =K, —(1-9)K,

Bu modelde finansal aracilarin tasarruf edilen miktari yatirrma kanalize etmesi
gerekmektedir. Aksi takdirde sistem igleyemez hale gelecektir.

2. Finansal Sistemin Gelismesi ve Kosullari

Finansal gelisme, kisaca sistemdeki toplam fon miktarindaki artis ya da
sistemde kullanilan ara¢ miktarinin artmasi olarak tanimlanmaktadir. Finansal
gelismenin ekonomik blyume uUzerindeki etkisi kabul edilmekle beraber bu etkinin yonu
hakkinda tartismalar devam etmektedir. Anvar ve Sun (2011)’a gore finansal gelisme
ic sermaye stoklarini artirarak buyume Uzerinde etkin rol oynamaktadir. Bununla
beraber yabanci sermaye stoklari ilgili Ulke ekonomisinin disa aciklik seviyesiyle
yakindan iligkilidir.

Durham (2004) 80 ulke Uzerinde 1979-1998 periyodu verilerini kullanarak
yaptigi calismada dogrudan yabanci yatirimlari ile yapanci portféy yatirimlarinin
ekonomik buylime Uzerindeki etkisini arastirmistir. Calismadan elde edilen sonuglara
gbre dogrudan yabanci yatirimlari ve yapanci portfdy yatirrmlarinin blylime Gzerinde
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dogrudan etkisinin olmadigi ancak bazi gdzlemlerde DYY ve YPY’nin etkilerinin,
Ozellikle yatirm alan Glkelerin “absorbe kapasitesi” ne baglh oldugu belirtiimektedir.

Beck ve Levine (2004) hisse senedi piyasalarinin ve bankalarin ekonomik
blaylimeyi olumlu etkiledigini ve bu sonuclarin Levine ve Zervos (1998) tarafindan
yapilan calismadan elde edilen sonuglarla benzer oldugunu ifade etmistir. Bu
c¢alismalara benzer olarak Erglngér (2008), Hasan vd. (2009) ve Kendall (2012)
calismalarinda finansal sistemin blyime Uzerindeki etkisinin géz ardi edilemeyecegini
belirtmistir.

Buyume ile yakindan iligkili finansal sistemin gerek fon miktari gerekse arag
sayisi acisindan gelismesi icin bir takim faktorler etkilidir. Finansal sistemin gelismesi,
sadece fon miktarindaki artis agisindan degil, ayni zamanda reel sektorun saglikh bir
sekilde islemesi icin de gereklidir.

Mishkin (2000) finansal sistemin saglikl gelismesi igin makroekonomik istikrar,
finansal sistemin alt yapisi, finansal sistemde dizenleme ve denetlemenin kalitesi ve
piyasa disiplini sartlarinin yerine getiriimesi gerektigini belirtmektedir.

Makroekonomik istikrarin saglanmasi etkin ¢alisan bir finansal sistem igin
onemlidir. Ayni zamanda uygulanan politikalar da tutarli olmali ve piyasalarda belirsizlik
olusturmamalidir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelerde yapisal sorunlar var oldugundan
beklenmeyen politikalar beklenmeyen sonuglara sebebiyet verebilir. Makro ekonomik
istikrarsizlik finansal sistemin zayifliklarini ortaya ¢ikarmaktadir. Sektérdeki problemleri
daha da derinlestirmektedir. Tim bunlarin sonucunda 6zellikle bankacilik krizlerine
sebebiyet verebilir. Mishkin (2000) finansal sistemde, faiz oranlarindaki artis, finansal
sektorde yatirrm araglarinin  vergilendiriimesi sonucu kamunun borglanma
maliyetlerinde yukselis ve Ozellikle kisa vadeli yabanci sermayede gorulen hizli
hareketlenme, enflasyon oranindaki ylksek dalgalanma ve belirsizlikte artig, para ve
maliye politikalar uygulamalarinda istikrarsizlik ve dngérememe ve doviz kurunda
istikrarsiz dalgalanmalarin istikrarsizlia neden olabilecegini belirtmistir. Finansal
altyapi, finansal sistemin islemesi i¢in gereken bir diger faktordur. Finansal altyapiyi,
kredi kiltarl, kurumsallasma, 6zel milkiyet haklarinin korunmasi, yasal dizenlemeler,
ekonomik mali politikalarin en énemli 6zelliklerinden ikisi seffaflik ve sorumluluktur. Her
iki 6zellik hem 6zel sektdorde hem de kamu sektériinde dogru ve yerinde kararlarin
alinmasini saglamakta ve dolayisiyla kaynak dagiliminda etkinligi, makro ekonomik
istikrara ekonomik buyume ve refah artisina katkida bulunmaktadir. Seffaflik ve
sorumluluk, ekonomi politikasi ve karar verme sureci ile ilgilidir. Her ikisi de gelecekteki
krizlerin sikhidini ve siddetini azaltmaya yaramaktadir. Makro ekonomik acidan
seffafliin ve sorumlulugun artirilmasi politika ayarlamalarinin zamaninda baglamasini
tesvik etmektedir (Yetiz, 2008: 16 - 17).

Basturk’e (1999) gore gelismekte olan ulkelerde duzenleme ihtiyaci ¢gok buyuk
boyutlardadir ve denetleme islemlerinin yerine getirilmesi bakimindan denetleyici ve
dizenleyici otoriteye ihtiyag duyulmaktadir. Fakat duzenlemenin mantigi geregi
gelismig, Ulkeler agisindan kati bir ayrim yapmak yersizdir. Yani gelismig, Ulkelerde
finansal sistem c¢ok dinamiktir, sirekli donisim igindedir. Bu degisim duzenleme
acisindan geleneksel uygulamalari ortadan kaldirmaktadir (Basttirk,1999: 18).
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Yine Bastirk’e (1999) goére dlzenleyici ve denetleyici kurumlar siyasi acidan
bagimsiz olmalidir. Ayni zamanda yaptirrm gucu ve parasal gucu islevlerini yerine
getirmek agisindan yeterli ve uygun olmalidir. ilgili kurumlarin yaptirm giici yasalar
tarafindan net bir sekilde belirlenmeli, amaclar net bir sekilde belirtiimelidir. Amaclar,
piyasalarda olusan eksiklikleri ve piyasa hatalarini dizeltebilmelidir.

Finansal sistemin dizenlenmesi ile ilgili bir diger nokta ise rekabettir. Yapilan
duzenlemeler rekabeti engelleyecek sekilde dizayn edilmemelidir. Dlzenlemeler ile
piyasa aktorlerinin faydasi maksimize edilmelidir. Bu acgiklamalar 1siginda, rekabet
Ozellikle mdusgterilerin faydasini maksimize etmekte 6nemli bir faktér oldugundan,
dizenlemeler rekabeti artirici sekilde dizayn edilmelidir.

Aras ve Miuslimov (2003)'a gore bir ekonomide, finansal sistemin mal ve
hizmetlerin el degistirmesine aracilik etmesi, projelerin finansmaninin kolaylastiriimasi
amaciyla, mulkiyetin tabana yayilmasi fiyat konusunda bilgilendirme saglamasi ve son
olarak asimetrik bilgi probleminin ¢éziminde kolaylik saglamak gibi islevleri vardir.

3. Finansal istikrar Nasil Saglanir?

Schinasi (2004) finansal istikrar kavramini ekonomik kaynaklarin etkin
kullanimini saglayan, refah artigi ve ekonomik buyumeyi kolaylastiran, ekonomik
belirsizlikleri Bngdren ve Ustesinden gelebilen bir stirecin Grind olarak tanimlamaktadir.
Finansal istikrarin énemi arastirmacilar tarafindan kabul edilmekle beraber istikrarin
nasil saglanacagi konusu hala tartigiimaktadir. Allen ve Wood (2005)’a gore istikrarli
bir finansal sistem refah artigini desteklemeli, denetlenebilmeli, 6ngdrulebilmeli,
g6zlemlenebilmelidir.

Gadanecz ve Jarayam (2008)’a gore ise reel hasila artisini saglayabilen, sirket
risklerini azaltan ve artirmayan, hane halki tiketim ve yatirnm kararlari ile yabanci
yatirimlarin kararlarinda ani degisikliklere sebep olmayan, nakit ve kredi akisini kontrol
edebilen, bir sistemin varliginda finansal istikrar saglanmis olmaktadir.

Borio ve Drehmann (2009) ise finansal istikrarsizligi tanimlamak suretiyle
finansal istikrari aciklamaya calismistir. Yazarlara gére finansal istikrarsizlik,
ekonomide reel hasila kaybi ile sonuglanan ciddi bir bozulmaya sebep olan ya da olma
olasiligi bulunan, finansal kurumlardaki buyuk ¢apli kayiplar ya da yol agma olasiligi
bulunan, finansal kurumlardaki buiylk c¢apli kayiplar ya da ilgili finansal kurumlarda
yasanan iflastir. Yukarida acgiklanan durumlarin varhginin olmadig1 durumda ise istikrar
tum finansal piyasalarda saglanmis demektir.

Son olarak Rosenberg (2011) finansal istikrar kavramini mali sistemin
ekonominin reel blylme surecinde ihtiya¢c duydugu kredi ve nakit akigi ydnetim
yeteneklerini yansitmaktadir. Ote yandan finansal istikrarsizlik piyasa sistemi igerisinde
0odeme veya kredi kanallarinin tikanmasi sonucu ortaya c¢ikan bir durum olarak
tanimlamaktadir.

Yukarida tanimlanan finansal istikrar tanimlarindan hareketle, finansal istikrar
hem finansal sistem hem de ekonomik blylme Uuzerinde 6nemli etkileri olan bir
faktordir. istikrarin olmadigi bir finansal sistemde finansal piyasalar saglikli bir sekilde
calismayacak, yeterli fon toplanamayacak, finansal araglar saglikli bir sekilde iglevlerini
yerine getiremeyecektir. Tim bunlardan hareketle, 6zellikle kredi destegi baglaminda
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reel sektor ile iligkilendirilen finansal istikrar ekonomik buyumenin dnemli
desteklerinden bir tanesidir. Ote yandan ekonomide belirsizlik olusmasi durumunda
portfdy yatirnmlari var olduklari Ulkeyi kolayca terk edebildiginden finansal istikrari
sarsma problemi olusturabilmektedir (Alagéz ve Yapar, 2006:83 ).

4, Veri, Model ve Metodoloji

4.1. Veri

Calismada finansal gelisme degiskeni igin inangh vd. (2016) tarafindan yapilan
calisma dikkate alinarak 6zel sektére verilen toplam kredilerin GSYiHye orani
kullanilacaktir. Zira Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde finansal sistemin énemli bir
kismi bankalardan olusmaktadir ve 6zel ve kamu bankalarinin sunmus olduklari temel
hizmetler arasinda krediler ilk siralardadir. Bu nedenle dzel sektbre verilen kredilerin
tutarindaki degisimin finansal sistemin 6nemli bir gelismislik gostergesi oldugunu
sdylemek mumkindir. Finansal gelismigligi 6lcmek igin kullanilan 6zel sektdre verilen
krediler degerleri TCMB’nin EVDS sisteminden elde edilmistir. Ayrica GSYIH degeri de
Ozel sektor kredilerinin milli gelire oranini Olgebilmek icin yine TCMB’nin EVDS
sisteminden elde edilmis, bu veriler birbirlerine oranlanmak suretiyle 6zel sektore
verilen kredilerin milli gelire orani hesaplanmistir.

Finansal istikrari degiskeni icin ise Aktas (2011) tarafindan olusturulan finansal
istikrar endeksi dikkate alinmistir. Yazar tarafindan olusturulan endeks dokuz adet alt
endeksten olusmaktadir. Bununla birlikte alt endekslerin kapsami ve Turkiye'deki
finansal sistemin yapisi dikkate alindiginda alt endekslerin sadece bir tanesi bu
calismada dikkate alinmistir. Kullanilan bankacilik alt endeksi ise bankacilik sermaye
yeterliligi, varlik kalitesi, likidite, kur riski ve karhlik oranlarindan olugsmaktadir. Bu
veriler ise Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) veri tabanindan elde
edilmistir.

Portfdy yatirnmlarina (dolar cinsinden) iligkin veriler ise Turkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) elde edilmistir.

Degiskenlere ait veriler 6zellikle portféy yatirimlari verilerinin periyodik olarak
aciklanmaya baslandigi 2005 yilindan baglamakta, 2018 yilinin Uguncu ceyregine
kadar devam etmektedir. Ceyreklik verilerin kullanildid1 analizin dénem araligi 2005Q4
—2018Q3 olarak belirlenmistir.

4.2. Model

Analiz i¢cin 6ncelikle finansal gelisme ve portfdy yatirimlari sonrasinda ise
finansal istikrar ve portfdy yatinmlari arasindaki nedensellik iligkisini arastirmak tzere
iki farkh model kurulmustur.

PY, =, + BFG +g, ....(1)
PY,=a,+BFl+&, ..(2)

Modelde PY, Turkiye'ye 2005Q4 — 2018Q3 doénemleri arasinda yapilan portfoy
yatinmlarini, FD; ilgili dénemdeki finansal gelismeyi, F ise finansal istikrar degiskenini
temsil etmektedir.
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4.3. Yontem

iktisadi degiskenlerin zaman igerisinde soklara maruz kalmasi verilerin
guvenilirligini distrmekte yapilan analizlerden elde edilen sonuglarin hatali olmasi
sonucunu dogurmaktadir. Bu nedenle soklara maruz kalmis verilerin duraganhgi
saglanmalidir. Bu c¢ergevede verilerin d6ncelikle birim kdk tasiyip tasimadiklar
sinanacak, birim kok tasimalari halinde serilerin farklari alinarak duragan hale
getirilecektir. Bu kapsamda serilerin duraganliklari Elliot, Rothenberg ve Stock (1996)
tarafindan gelistirilen DF GLS Birim Kok Testi ve Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
geligtirilen ADF birim kok testi ile arastirilacaktir. Duragan hale getirilen seriler daha
sonra Balcilar vd. (2010) tarafindan Gelistirilen Bootstrap Yéntemine Dayali Kayan
Pencere (Rolling Window) Nedensellik ve Parametre Tahmin Yontemleri ile
incelenecektir.

4.3.1. Elliot, Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan gelistirilen DF
GLS Birim Kok Testi

Elliot, Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan gelistirilen bu test ADF testinin
aksine trend iceren ve trend icermeyen seriler icin farkli modeller kurulmasi gerektigini
ifade etmektedir. Duraganhgi sinanacak serinin X; olmasi durumunda kurulacak
modeller agagidaki gibidir.

k
AX, =a,+ B + pX,, + ZﬁiAXI_i +e

i=1

k
Axtd = pXtdA + Z:BiAXii +€
i=1

DF-GLS test istatistigi sabit terimli modelde Dickey-Fuller dagilimina benzerlik
gOstermekle beraber trendin eklendigi durumlarda DF test istatistiginden
farklilagsmaktadir (Ugurlu, 2009: 12).

4.3.2. Balcilar et al. (2010) Tarafindan Gelistirilen Bootstrap
Yontemine Dayali Kayan Pencere (Rolling Window) Nedensellik ve
Parametre Tahmin Yontemleri

Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirlen nedensellik ve parametre tahmin
yonteminde ampirik analizlerde kullanilan her bir dénem igin nedensellik ve parametre
elde edilmektedir. Balcilar vd. (2010) caligmalarinda olasilik orani (LR, likelihood ratio)
kriterini bootstrap yontemi ile birlikte hata terimine uygulamaktadirlar. iki degisken igin p
optimal gecikme uzunluklu vektor otoregresyon modeli VAR(p) modelinde t=1,2,...,T
olmak Uzere;

Y, =Dy + DY, +...+CI)pyt7p + &
(4.8.)

& =(&,&,) 1id(0,0%) is hata terimi beyaz giiriiltii 6zelligi gostermekle birlikte
hata terimi varyans kovaryans matrisi > elde edilmektedir. Optimal gecikme uzunlugu
Akaike Bilgi Kriteri (Information Criteria, AIC) ile hesaplanmaktadir. Y, =[Y, Yalou
bagdimsiz degiskenler matrisi olmak tzere VAR (p);
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{YH}{%}{%(L) ¢12(L)}{Yn}+rn}
Yot b $n(L)  Pn(L) ] Ya &t
4.9)

p
Burada qﬁ,j(L)=z¢ij,kLk, ij=1,2 k ise gecikme operatoridir. L‘x =X,_,.
k=1

Testin sifir hipotezi ¢,; =0,Y, seklinde olup degiskenler arasinda Granger

nedenselligin olmadigini ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise degiskenler arasinda
nedenselligin  oldugunu gostermektedir. Bu VAR(p) modelinden elde edilen
parametreler ise her bir periyoda yoneliktir.

5. ANALIiZ SONUGLARI

Tablo 1. Elliot, Rothenberg ve Stock (1996) DF GLS Birim Kok Testi
Sonuglari

Degi DF- DF-
skenler GLS GLS
- 4.108
= D 5062 a) (7)***
o]
& Fi ) )
2.463 (1)** 11.718 (0)***
- -7.250
PY 1519 ©0) 5 (0
X
£ . S 4.654
¢ £ 1756 (4) 2 @
S 8 . - = -7.866
Q )] Fi m
3.180 (1)* (1)***
- -7.505
2 PY 57310 ()=

Not: ***** ve * degerleri sirasiyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam
seviyelerinde serilerin duraganlklarini goéstermektedir. Parantez icindeki degerler
Schwarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu gdstermektedir.. DF-GLS testi
icin kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri i¢in sirasiyla -2.611, -1.947, -
1.612 ve sabit + trend i¢in 1 %. 5 % ve10 % olasilik dederleri i¢in sirasiyla -3.766, -
3.186, -2.887'dir.

Tablo 1 incelendiginde Fi degiskeni diizey degerinde duragan oldugu buna
karsin FD ve PY degiskenleri ise birinci farki alindiklarinda duraganlastiklari
gorilmektedir. Analizin bundan sonraki asamasinda degiskenler arasindaki nedensellik
Balcilar vd. (2010) tarafindan Gelistirilen Bootstrap Yoéntemine Dayali Kayan Pencere
(Rolling Windows) Nedensellik testi ile incelenmigtir. Test sonuglar Grafik 1 de
gorilmektedir.
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Grafik 1. Finansal Gelismeden Portfoy Yatirnmlarina Dogru Balcilar Vd.
(2010) Kayan Pencere Nedensellik Test Sonuglari
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Not: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Elde edilen bulgulara gore finansal gelismeden portfoy yatirimlarina dogru 2009
yihinin 3. ve 4. geyrekleri, 2010 yilinin tamami, 2011 yihnin 1. ve 3. ceyrekleri, 2012
yilinin 1. ceyregi, 2014 yilinin 3. ¢eyredi, 2015 ve 2016 yilinin tamaminda, 2017 yilinin
1. ¢eyredinde nedensellik bulunmaktadir (Grafik 1). Bu sonuglar finansal gelismisligin
kiresel finans krizi ile birlikte portfdy yatirnmlarinin finansal gelismislik kavramindan

etkilendigini gdstermektedir. Son yillarda ise bu nedenselligin ortadan kayboldugu
g6rilmektedir.

Grafik 2. Finansal istikrardan Portféy Yatirmlarina Dogru Balcilar Vd.
(2010) Kayan Pencere Nedensellik Test Sonuglari
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Not: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Grafik 2 finansal istikrardan portfdy yatirnmlarina dogru olan nedenselligin
varligini test eden analiz sonuglarini géstermektedir. Buna gore ele alinan dénemler
icinde finansal istikrardan portféy yatirrmlarina dogru nedenselligin olmadigi
gorilmektedir. Buradan hareketle Turkiye icin ilgili dénemler arasinda portfoy

yatirimlarinin istikrarli bir finansal sistemin olup olmadigini dikkate almadigini séylemek
muamkundar.
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Grafik 3. Finansal Gelismeden Portfoy Yatinmlarina Dogru Balcilar Vd.
(2010) Kayan Pencere Regresyon Test Sonuglari

1,5 -

1 A

e Katsayl == Alt Sinir Ust Sinir

Not: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Analizin bu asamasinda kayan pencereler yaklasimi ile regresyon sonuglari
elde edilmistir. Oncelikle nedensellik testine paralel olarak finansal gelismenin portfoy
yatirimlari Gzerindeki etkisini dlgen katsayi elde edilmistir. Grafik 3’e gore 2009 yilinin
3. ceyreginden itibaren 2011 yilinin 4. ceyregine kadar finansal gelismenin portfoy
yatirimlari Gzerindeki etkisi pozitiftir. Bu etki en disik 0.069 ve en yiksek 0.359 olarak
gerceklesmigtir. 2012 yihinin 1. geyreginden 2014 yilinin 3. ¢eyredine kadar olan
donemde finansal gelismenin portfdy yatirimlari Uzerindeki etkisi negatif olarak
gerceklesmistir. Bu etkinin en dusuk oldugu donem 2014 yilinin 3. ¢eyregdi (-0.005) ve
en yuksek oldugu dénemde 2013 yilinin 4. geyregi (0.221) ‘dir. 2014 yilinin dérdinci
¢ceyreginden 2017 yilinin ikinci ¢eyregine kadar olan dénemde finansal gelismenin
portfdy yatirimlari Gzerindeki etkisi tekrar pozitif olmustur. Bu sure zarfinda en dusik
etki 2014 yilinin dérdincu geyregi (0.006) ve en yuksek etki 2015 yilinin dérdincu
ceyreginde (0.228) olarak gergeklesmistir. 2017 yihnin Gglincl ¢eyredinden analiz
periyodunun sonuna kadar olan dénemde finansal gelismenin portfdy yatirimlari
Uzerindeki etkisi tekrar negatife ddnmastir. Bu slre zarfinda en dusuik etki 2017 yilinin
Uglincl ceyregi (0.032) ve en yiksek etki 2018 yilinin dérdincl ¢eyreginde (0.277)
olarak gergeklesmistir. Goruldugl Uzere finansal gelismenin portfdy yatirmlar
Uzerindeki etkisi konjonktlrel bir dalgalanma seklinde ortalama olarak 10 ceyrekte bir
degismektedir.

Grafik 4. Finansal istikrardan Portféy Yatirnmlarina Dogru Balcilar Vd.
(2010) Kayan Pencere Regresyon Test Sonuglari
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Not: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

ikinci olarak finansal istikrarin portfdy yatirimlar Gzerindeki etkisini gdsteren
katsayinin buydkliga ve isareti Grafik 4’'te gdsterilmistir. Sonuglara gére 2009 yilinin
Uglincu ceyreginden itibaren 2013 yilinin birinci ¢eyredine kadar finansal istikrarin
portféy yatirimlari Gzerindeki etkisi negatiftir. Bu sire zarfinda en dusuk etki 2012
yilinin ikinci geyreg@i (0.011) ve en yuksek etki 2010 yilinin Gg¢lncl ¢eyreginde (0.378)
olarak gercgeklesmistir. 2013 yilinin ikinci ¢eyredinden 2018 yilinin Uguncu geyregine
kadar (2018 yili birinci geyrek harig) finansal istikrarin portfdy yatirimlari Gzerindeki
etkisi pozitiftir. Bu sure zarfinda en dusik etki 2018 yilinin ikinci geyregi (0.079) ve en
yiksek etki 2016 yilinin birinci geyredinde (0.407) olarak gerceklesmistir. ki ayri
dénemde incelenen bu regresyonlarda 2009:Q1 ile 2018:Q3 arasiI dénemde 2013:Q1
yapisal bir degisime sahne oldugunu gostermektedir.

Bu dénem Amerikan Merkez Bankasi baskaninin uygulamig olduklari politikay!
degistireceklerini, parasal genisleme programina son vereceklerini acikladigi déneme
denk gelmektedir. Bu tarihten itibaren finansal istikrar portféy yatirimlari igin dnemli bir
kriter haline gelmistir. Elde edilen katsayinin blyUkligli de verilen énemin dénem
donem arttigini gostermektedir. Bununla birlikte katsayinin negatif oldugu dénemde,
risk istahinin tim dunyada artmasi nedeni ile finansal istikrarin portféy yatirimlarinin
yonuna belirlemekte ¢cok da etkili olmadigi sdylenebilir.

6. SONUG ve ONERILER

Calismada portfdy yatirnmlarinin finansal gelismislik ve istikrardan ne derece
etkilendigini bulmak amaci ile iki farkli model olusturulmus, modele dahil edilen veriler
tanimlanmis ve son olarak da verilerin kaynaklari hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra
ekonometrik metodolojiler tanitiimistir. Calismanin son kisminda ise kayan pencereler
nedensellik ve regresyon analizleri gibi uygulanan ekonometrik yontemlere iligkin test
sonuglari verilmigtir.

Kayan pencereler regresyon analiz sonuglari, finansal gelismisligin konjonktirel
dalgalanmalara bagh olarak portfdy yatirimlari Gzerinde negatif ve pozitif etkilere sahip
oldugunu gdstermektedir. Finansal istikrar icin degerlendirme yapilacak olursa, dzellikle
2013 sonrasi dénemde finansal istikrarin portféy yatirnmlar Gzerinde pozitif etkiye sahip
oldugunu géstermektedir.
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Sonug olarak, finansal istikrarin da finansal gelismigligin de yabanci sermaye
girisi Uzerinde etkili oldugu goérilmektedir. Bununla birlikte 2013 sonrasi dénemde
portfdy yatirimlari icin finansal istikrarin daha Oonemli hale geldigini sdylemek
mumkindir. Finansal istikrarin sermaye girisi Gzerindeki etkisinin finansal gelismeye
gore daha etkin oldugu gercegi lzerine, finansal gelismisligin, gerek fon buyukliklerinin
gerekse arag cesitliliginin, finansal sermayenin yurtdigindan Ulkeye girmesi i¢in yeni
doénemde yeterli olmadigi, ekonominin dizenleyici ve denetleyici kurumlarinin finansal
istikrar icin de gaba gostermesi gerektigini gostermektedir.
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