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Abstract

With the liberalization of financial instruments since 1980, the movements of
short term capitals have increased. Short-term capital flows are volatile and sensitive to
macroeconomic developments, interest rates and real exchange rates. Provided that
credibility and political stability, the country will receive more stable and sustainable
(long-term) capital flows. In this study, the relationship between the short-term capital
flows and the real exchange rate, real interest rate and credibility is first being held on a
global basis, and then analyzed econometrically by using Turkey as an example.
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Ozet

1970’11 yillarda baglayan 1980°li yillarda hiz kazanan finansal liberallesme;
sermaye hareketlerinin yoniinii biiyiik dl¢lide degistirmistir. S6z konusu degisim siirecinde
toplam sermaye hareketlerinin artmasiyla beraber, sermaye hareketleri iginde faiz kur
arbitrajina dayanarak yiiksek reel getiri elde etmek amaciyla bir iilkeden digerine
kolaylikla kayabilen spekiilatif amagli, kisa vadeli sermaye hareketlerinin agirligi da
giderek artmustir. Uluslararas1 piyasa oyuncular: kisa vadeli sermaye hareketlerine yon
verirken faiz ve kur avantajlarinin yani sira iilkelerin makroekonomik degiskenlerini de
dikkate almakta, giivenilirligini degerlendirmektedir. Bu makroekonomik degiskenlerin
volatilitesinde en onemli etkenlerden biri de toplumun istikrar algilamasidir. Caligmada
faiz ve kur degiskeninin yani sira modele dahil edilen Giiven endeksi ile de
makroekonomik istikrarin portfoy yatirimlarina etkisi 6lgiilmeye galisiimistir.

Anahtar Sozciikler :  Finansal Liberallesme, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri,
Faiz ve Kur Arbitraj1.
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1. Sermaye Hareketleri

Diinya, giiniimiizde hizli bir degisim siireci i¢inde bulunmaktadir. Bu degisim
siirecinde yasanilan en 6nemli olgu kiiresellesme olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ug kitada
kurulan serbest ticaret bolgeleri ile bolgesel ¢apta serbestlesen mal ve sermaye hareketleri,
bu akimin ana etkenleridir. Biitiin bu yonelimlerin yani sira, sermaye ihrag eden gelismis
tilkelerin ve ¢ok uluslu kuruluslarin mevcut durumu koruma ve riskleri asgariye indirme
egilimleri mevcuttur. Risk asgarilestirilmesi istegi, miitesebbisleri dogrudan sermaye
yatirimlarina yoneltmekte, is yapacaklari alanlari belirlemede son derece dikkatli
davranmaya sevk etmektedir. Bu istek, serbest piyasa ekonomisinin giderek yayginlasmasi
ve ekonomiye devlet miidahalesinin asgarilesmesi olgusu ile birlikte, yabanci sermaye
cekilmesi konusunda ciddi bir rekabetin dogusuna neden olmustur. Ozellikle Dogu Avrupa
ve Sovyetler Birligi’ndeki rejim degisiklikleri ve Giiney Dogu Asya iilkeleri ile Amerika
yarim kiiresinde olusan elverigli igbirligi ortamlariyla, yabanci sermaye tiim kitalarda
biiyiik ragbet gérmeye baglamistir. Dig yatirimlar konusunda alternatiflerin ¢ogalmasi, gok
uluslu sirketlere daha segici olma ve daha fazla avantaj arama imkan saglamistir. Bu
nedenlerle hemen hemen tiim iilkelerin yabanci sermaye i¢in cazip paketler hazirladiklar:
goriilmektedir.

Ulkelerin finansal olarak disa a¢ilmalar1 6zellikle az gelismis iilkeler igin nemli
faydalar saglayacaktir. Finansal olarak disa agilmanin dogrudan iki faydasi vardir (World
Bank, 1997: 23): “Finansal disa agilmayla gelen yabanci sermaye sonucu yurt igi
yatirimlar artacaktir. Ayrica yabanci sermaye, yurt i¢i yatirim ve tiiketim harcamalarindaki
dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikabilecek riski de ortadan kaldiracaktir. Finansal disa
actlmanin dogrudan faydalar1 yaninda dolayl olarak da faydalari vardir: Oncelikle yabanci
sermaye “bilgi tagmasi etkisi” (knowledge spillover effect) yaratacak, kaynak dagilimi
etkinligini arttiracak ve gelismekte olan {ilkelerin ulusal finans piyasalarini
giiclendirecektir.” Yabanci sermaye, gelisen yeni sartlara bagl olarak gelismis ve sermaye
ihrag eden ilkelerin siyasi ve ekonomik destegi, promosyon (tanitim, 6zendirme),
globallesme (disa acilim), ¢evresel koruma ve insan kaynaklarmin gelistirilmesi gibi
yararlar1 da beraberinde getirmektedir.

ILM.F. ve Diinya Bankasi’nin destegi ile az gelismis iilkeler sermaye hareketleri
tizerindeki kisitlamalar1 kaldirarak ekonomilerini uluslararast sermaye hareketlerine
acmaya baglamislardir. Finansal serbestlesme, finansal kiiresellesme, uluslararasi finansal
biitinlegsme gibi adlarla anilan bu uygulamalar 6zellikle 1990’1 yillarda yogun olarak
gozlemlenmistir. Finansal serbestlesme politikalar biitiin iilkelerde homojen bir yapida
degildir. Ornegin Tiirkiye ve Meksika biitiiniiyle uluslararasi sermaye hareketlerine
serbestlik tanirken, Kore ve Sili’de goreli olarak sermaye hareketleri iizerindeki bazi
engeller korunmustur (Kula 2003: 120).
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En son O.E.C.D. ve Birlesmis Milletler verilerine gore, diinyadaki toplam
yabanci sermaye stoku halen 1,5 trilyon Amerikan Dolar1 kadardir. Diger bir deyisle,
biitiin diinyada 1,5 trilyon Amerikan Dolar1 tutarinda yabanci sermaye yatirimi yapilmustir.
Toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin %98’ gelismis sanayi iilkelerince
yapilmaktadir. Tiim yabanci sermaye yatirimlarinin yiizde sekseni Amerika Birlesik
Devletleri (A.B.D.), Japonya, Almanya, Ingiltere ve Fransa tarafindan yapilmaktadir. Bu
yatirimlarin yiizde sekseni yine biiyiik ¢ogunlugu gelismis tilkelere gitmektedir.

1980 oncesinde %10-15 diizeyinde bulunan azgelismis ya da gelismekte olan
iilkelerin yabanci sermaye yatirimlarindan almakta olduklar pay, bugiin %20 diizeylerine
yiikselmistir. Ancak yiiziin lizerinde iilke tarafindan boliisiilmek durumunda olan bu pay,
cetin bir rekabet meselesi haline gelmistir. Ulkeler bu rekabette 6n siralar1 alabilmek ve dis
yatirimlart kendi saflarina ¢ekebilmek icin yabanci sermayeye ilave bazi imkéanlar
tanimakta ya da yabanci sermaye 6zel olarak tesvik edilmektedir. Bu tesviklerin basinda,
yabanci sermayeye altyapist hazirlanmis arsa, hatta bina tahsis edilmesi, devlet
dairelerinde kirtasiyeciligin azaltilmasi ve izin keyfiyetinin kaldirilmasi ile 6zel vergi
muafiyetinin taninmas1 gelmektedir. Ustelik bu &zel tesvikler, esasen var olan istikrarl
ortama, nispeten gelismis finans kesimine, enflasyona endeksli faktorlere ya da sermaye
icin gelistirilmis koruyucu mekanizmalara (hedging) ve benzeri unsurlara ilaveten
taninmaktadir. Biitiin bunlarin 6tesinde, yatirim yapilmasi diisiiniilen iilke yonetimlerinin
diyaloga agiklig1 ve uluslararasi camiayla kaynagma konusundaki kararliligi, yine yabanci
miitesebbisin 6nem vermektedir.

2. Sermaye Transferi Teorisi

Sermaye transferi teorisinin temelleri Keynes ve Ohlin’in yaptig1 aragtirmalara
dayanmaktadir. Buna gore tipik bir bor¢ verme faaliyeti olan uluslararasi sermaye transferi
sabit ya da degisken doviz kuru sisteminde gergeklesebilmektedir.

Uluslararas1 sermaye transferini bir 6rnekle agiklanabilir. X tilkesi, Y iilkesine
sermeye transferi yapiyor olsun. Bu durumda fonlar X iilkesinden Y iilkesine akacak, X
iilkesinde faiz oran1 yiikselecek ve para arzinin azalmasi ile birlikte fiyatlar diisecektir. Y
iilkesinde ise, tam tersine faizler diisecek, fiyatlar artacaktir. Fiyat diizeylerinde
gerceklesen bu degisme sonucu X iilkesinde (sermeye transferi yapan iilke) cari hesap
fazlasi, Y tiilkesinde (sermaye transferi yapilan iilke) ise cari hesap agigi olusacaktir.
Ticaret dengesindeki bu degismeler sonucunda, fon transferi de tersine donecektir. Cilinki
X iilkesinin ihracat fazlasi, fon girigine sebep olurken; Y iilkesinin ithalat artis1 fon ¢ikigina
yol agacaktir (Aslan, 1997: 43—47).

Sermaye ihrag¢ eden iilkede ihracat fazlasi meydana getiren transfer siireci,

O6demeler dengesi dengesizliklerini ayarlama siirecine benzemektedir. Sermaye transferleri,
O0demeler dengesi dengesizliklerinin 6zel bir durumu olup, 6demeler dengesi iginde tek
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yanlt bir 6demedir. Eger uluslararasi islemler, baslangicta dengede ise, sermaye hareketi
otonom islemlerde dengesizlik yaratmaktadir.

Sermaye Transferi Teorisi, asagidaki ana bagliklar altinda &zetlenebilir
(Aslan,1997: 49-50);

- Sermaye ihra¢ eden iilkelerde ticaret fazlasi, sermaye ithal eden iilkelerde
ise ticaret a¢1g1 olmaktadir.

- Sermaye ihra¢ eden iilkelerde gelir azalmasi, sermaye ithal eden lilkelerde
ise gelir artisi ile dis denge degismesi olusmaktadir.

- Net ticaret hadleri, sermaye transfer eden iilkenin aleyhine, transferi alan
tilkenin ise lehine degismektedir.

Diinyada sermaye transferi iki grupta incelenmektedir. (Legal Information
Institue) Bunlar;

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Foreign Direct Investments - FDI): Dogrudan
diger bir iilkedeki varliklarin sahiplerine yapilan fabrika, teknoloji vb. konularda yapilan
yatirimlardir.

Yabanci Portfoy Yatirimlar (Foreign Portfolio Investments - FPI): Riske uygun
en yiiksek getirinin saglanmasi igin diger bir iilkede hisse senedi, tahvil, bono seklinde
yapilan, dogrudan yabanci yatirimlar digindaki yatirimlardir.

Dogrudan yabanct yatirimlar ve portfdy yatirimlari genel anlamda birbirine
benzemekle birlikte aralarinda belirgin farklar bulunmaktadir. Portfoy yatirimlar: dogrudan
yabanci yatirimlara gére daha karmasiktir. Ciinki, portfdy yatirnm kazanglari, tilkenin
makroekonomik gostergelerine daha fazli baghdir.

3. Portfoy Yatirnmlari ve Dogrudan Yatirnmlar

Bir iilkede yerlesik kisi veya kuruluglarin iilke smirlarinin disinda servet
edinmelerine uluslararasi yatirim ya da yabanci sermaye yatirimi denilmektedir. Yabanci
tilkede edinilen servetin fiziki bir nitelik tagimast durumunda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan bahsedildigi yukarida agiklanmig ve bu yatirim tiirlinin tanimi da
verilmisti. Yabanci iilkelerde elde edinilen servetin mali bir nitelik tagimast durumunda ise
uluslararasi portfoy yatirimlarindan bahsedilmektedir. Dogrudan yatirimlar diginda, tahvil
digsatimi1 ya da menkul kiymetler alim satimi portfdy yatirimi olarak tanimlanmaktadir
(Kepenek ve Yentiirk, 2000: 299). Odemeler dengesi sermaye hareketleri igerisindeki
portfdy yatirimlari, varliklar ve yiikiimliiliikler olmak {izere iki ana basliktan olugsmaktadir.
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Varliklar kisminda yurt i¢i yerlesiklerin dis piyasalardan menkul alim ve satimlar
gosterilmekte ve varliklarin (-) bakiye vermesi dis piyasalardan alimlarin satimlardan fazla
oldugunu, (+) bakiye vermesi ise satimlarin alimlardan fazla oldugunu gostermektedir.
Yikiimliliikler kisminda ise iki alt baslik yer almaktadir. Bunlardan birincisi bankalar,
kamu sektorii ve diger kurumlarin tahvil ihract yoluyla borglandigi miktarlar, digeri ise
yurt disi yerlesiklerin yurt i¢i piyasalarda yapmis olduklar1 menkul kiymet alim
satimlaridir.

Gerek portfoy yatirimlari gerekse de yabanci sermaye yatirimlar uluslararasi
sermaye hareketleri niteliginde olmakla birlikte aralarinda 6nemli derecede farklar
bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi, dolaysiz yatirimi1 yapanin karar alma, yatirim ve
iiretim sitirecini kontrol yetkilerine sahip olmasma karsilik, portfdy yatirimlarinda
yatirrmeinin yatirim ve iiretim {izerinde herhangi bir yetkisinin olmayigidir. Ikinci fark,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yabanci yatirimci genellikle sermayesinin yant
sira iiretim teknolojisi ve igletmecilik bilgisini de beraberinde getirmektedir. Portfoy
yatirimlarinda ise yabanci yatirimcinin sermayesinden bagka bir katkis1 yoktur (Carikei,
2001: 209). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 goreceli olarak istikrarli iken portfoy
yatirimlart degiskendir ve likidite krizlerinde geri ¢ekilme, kagma egilimindedir. Ulusal
firmalar iizerinde miilkiyet ve kontrol pozisyonuna sahip dogrudan yabanci sermaye
yatirimcilart kontrolleri altindaki sirket yonetimlerinde etkindir. Bunun yaninda yerel
firmalar {izerinde kontrol yetkisi olmayan portfoy yatirimcilar1 yonetim kararlarinda
temsilci bulundururlar fakat kararlar iizerindeki 6zgiirliikkleri sinirlidir. Bu ytlizden yonetim
ve sahiplik arasindaki temsil yetkisi probleminden dolayr portfoy yatirimlari dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarindan daha az etkin bir sekilde yonetilir. Yatirimlart tizerinde
yonetici olarak etkin olan direk yatirnmcilar projeleri iizerindeki olasi degisiklikler
hakkinda portfoy yatirimlarina kiyasla daha fazla bilgiye sahiptir. Bu bilgi de dogrudan
yatirimlardaki yonetim etkinligini artiran bir sebeptir (Goldstein, Razin, 2002: 4).
Goldstein ve Razin yaptiklar ¢aligmalarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimeilarinin
teknolojik soklarini ve degismelerini gézlemleyebileceklerini ve bu degisiklikler karsisinda
yatirimlarinda kullanacaklar1 sermaye girdi seviyesini ayarlayabileceklerini belirtmiglerdir.
Portfoy yatirimcilariin ise bdyle bir sans1 yoktur ve onlar kullanacaklar1 sermaye girdi
seviyelerini digsal bir degisken olarak tahmini bir sekilde belirlemektedirler. Biitiin
bunlarin sonucunda Goldstein ve Razin yatirim projesinin vade bitimine kadar elde
tutulmasi sarti ile dogrudan yatirnmlardan elde edilecek beklenen getirinin portfoy
yatirimlarindan elde edilecek beklenen getiriden daha yiiksek olacagini séylemiglerdir. Bu
sonu¢ dogrudan yatirimlardaki ydnetim etkinliginden kaynaklanan bir sonucu
yansitmaktadir. Ugiincii fark, yatirrmin anapara ve gelirlerinin geri 6denmesiyle ilgilidir.
Portfoy yatirimlarinda gelir ve amortismanlarin geri 6denme sartlari bellidir. Borg alanlar
bakimindan tahvil sabit bir doviz borcu niteligindedir, ekonomik sartlara gore degisme
gostermez. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda genellikle belirli bir amortisman
yoktur. Transfer edilen karlar igletmenin kazang durumuna ve hiikkiimetlerin transfer
iizerine koyduklar: kisitlamalara baglidir. Son olarak dérdiincii bir fark da yatirimcinin
kimligine bagldir. Portfoy yatirimlarini tasarruf sahibi gercek kisiler de yapabilir. Oysa
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dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarini yapanlarin hemen hemen tamami ¢ok uluslu
sirketlerdir (Seyidoglu, 2000: 264).

Etkinlik ve likidite arasindaki degis-tokus durumu dogrudan yatirim
akimlarindaki degiskenlik ile portfdy yatirimlar1 arasindaki degiskenlik arasinda farklilik
yaratmaktadir. Yonetim etkinliginden daha ¢ok diisiik fiyatlar tarafindan etkilenen yiiksek
nakit ihtiyaci olan yatirimcilar portfoy yatirimlarimi tercih edeceklerdir. Benzer sekilde
disiik nakit ihtiyaci olan yatirimcilar da dogrudan yatirimlari segeceklerdir. Bu durum
gozlemlerle de tutarlidir. Biiyiik nakit yedekleri ve finansman gii¢leri olan g¢okuluslu
sirketlerin beklenen nakit ihtiyaci diisiiktiir; bunun yaninda portfoy yatirimcilari ortalama
olarak likidite soklar1 karsisinda daha fazla zarar gorme olanagina sahiptir. Yatirimcinin,
bir yatirnm projesinde karsilasabilecegi likidite soku olasiliginin A kadar oldugunu ve
projelerin iki donem igin gergeklestigini diisiinelim. Dogrudan yatirim projeleri birinci
donemin sonunda satilmak istenirse beklenen getirileri diisecektir. Ciinkii alicilar, proje
hakkinda kotii izlenim edinecekler ve verimli bir yatinm karar1 olmadigim
diisiineceklerdir. Bunun disinda donem sonunda satilmak istenmesi durumunda ise
beklenen getiri artacaktir. Sonug olarak dogrudan yatirimin belli bir likidite soku ile
karsilagsma ihtimali altinda bir beklenen getirisi olacaktir. Ayni islemler portfoy yatirimlar
icin de yapilip donem sonunda bu yatirimlardan elde edilecek bir beklenen getiri degeri
hesaplanabilir. Bu iki yatirmrmin beklenen getirileri arasindaki fark, dogrudan yatirimin
gergeklestirilmesi ig¢in katlanilmasi gereken sabit maliyetlerden biiyiilk ise dogrudan
yatirim karart alinacak aksi durumda ise portfoy yatirimi yapilacaktir. A, 1’e dogru
yaklastik¢a yatirnmcinin likidite soku ile kargilagma ihtimali artacak, yani yatirimin birinci
donem sonunda satilmasi giindeme gelecek beklenen getirisi diiserek dogrudan
yatirimlardan beklenen getiri ile portfdy yatirimlarindan beklenen getiri birbirine esit
olacak ve portfoy yatirimlar: artma egilimi gosterecektir. A, 0’a yaklastik¢a da dogrudan
yatirimlar artacaktir (Goldstein, Razin, 2002: 13—14). Sonug olarak portfdy yatirimlarinin
erken paraya donisme ihtimali yiliksek olacaktir ve dogrudan yatirimlarla
karsilagtirildiginda yiiksek bir volatiliteye sahip olacaktir.

Piyasadaki oyuncular arasindaki seffaflik (transparency) derecesinin artmasi,
asimetrik bilgi aginin azalmasina yol agacak ve yatirimlar arasindaki degis tokusu da
azaltacaktir. Alic1 ve saticilar arasinda 6lgiilen sermaye piyasasi seffafligi (capital market
transparency) yiiksek oldugu zaman, alicilar yatirimeilarin projelerini satma sebepleri
hakkinda daha fazla bilgiye sahip olacaklardir. Yatirimcilar da seffaflik derecesinin yiiksek
olmasindan dolay1r farkli alanlardaki yatinmlardan ziyade benzer yatirimlara
yoneleceklerdir. Sonug olarak bu tiir ekonomilerde dogrudan yatirimlardaki volatilite ile
portfdy yatirimlarindaki volatilite arasindaki farkin daha kiigiik olmasi1 beklenmektedir.
Seffafligin ikinci ¢esidi de yoneticiler ve sahipler arasindaki kurumsal yonetisim
(corporate-governance) seffafligidir. Bu 6l¢iimiin yiiksek olmasi yonetici olarak faaliyet
gostermeyen sahiplerin projeleri hakkinda daha fazla temel bilgiye sahip olmasini gosterir.
Kurumsal yonetisim seffafliginin yiiksek olmasi sonucunda portfdy yatirimlar ile

17



Sevcan GUNES

dogrudan yatirimlarin etkinlikleri arasindaki fark yani bu yatirimlarin etkin bir sekilde
yonetilebilmeleri arasindaki fark azalacaktir. Bu seffafligin yiiksek oldugu iilkelerde de
yatirimlarin volatiliteleri kiigiik olacaktir. Bu gostergeler, gelismis iilkelerde gelismekte
olan iilkelerden daha iyi bir durumu ifade etmektedir ve gelismis iilkelerdeki yatirimlarda
goriilen volatilite daha diistiktiir (Goldstein, Razin: 2002: 27).

4. 1980 Sonrasinda Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri

Tiirkiye, 24 Ocak Ekonomik Istikrar Tedbirleri ile baslayan disa agilma ve
ekonomik serbestlesme siireciyle beraber, gerek dis ticaret gerckse sermaye hareketleri
iizerindeki sinirlamalar1 kaldirmaya yonelik énemli adimlar atmistir. Bu adimlar sonucu
dis ticaret hacmindeki onemli artiglar, sermaye hareketlerinde de kendisini gdstermistir
(Erdilek, 1988: 23). 1989 yilinda yiiriirliige konulan 32 Sayili Tiirk Parasmin Kiymetini
Koruma Hakkinda Karar ile beraber bu artis daha ¢ok portfoy yatirimlart ve kisa vadeli
yatirimlarda goriilmiis ve bu yatirimlar dogrudan yatirimlara gore ¢ok daha yiiksek
seviyelere gikmustir (Onis, 1994: 15).

1980 sonrasi Tiirkiye'de sermaye hareketlerinin gelisimini dis 6demeler dengesi
acisindan inceledigimizde iki nokta dikkati ¢ekmektedir. Bunlardan birincisi sermaye
hareketleri sayisal olarak artmis, ikincisi ise 1980 Oncesinde olmayan, uygulama alani
bulunmayan sermaye giris ve ¢ikis bigimleri kullanilmaya baglanmistir (Kepenek ve
Yentiirk, 2000: 296). Odemeler dengesinde kullanilan sermaye bigimleri ise; Dogrudan
Yatirimlar, Portfoy Yatirimlari, Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleridir.

Tiirkiye'ye yonelen yabanci sermaye Ozellikle 19901 yillarda dalgalanmalar
gostermis, onemli ve giivenilir fon miktarlar saglayamamustir. Portfoy yatirimlart ve kisa
vadeli bor¢ alimlarmin hacmi arttik¢a Tiirkiye, aniden tersyiiz edilebilen sermaye
gesitleriyle yiiz yiize gelmis ve bu iki tiir sermaye giris ve ¢ikislari da benzer 6zellikler
gostermislerdir (Kar&Kara, 2001: 30).

5. Tiirkiye’de Portfoy Yatirimlari

Portfoy yatirimlar1 iilkemize 1986 yilinda gelmeye baglamis ve 1989 yilinda
yiirlirliige konulan 32 sayili Karar ile beraber bu yatirimlarin hacminde de énemli artiglar
olmustur. 1990 sonrasi iilkeye gelen portfdy yatirimlarinin miktar1 Cizelge 1’de
goriilmektedir. 1986-1989 yillar1 arasinda iilkemize giren net portfoy yatirimlari 2,9
milyar Amerikan Dolar1 civarindayken 1993 yilinda en yiiksek seviyesine ulasarak 3,9
milyar Amerikan Dolar1 olmustur. Bu artisin 3,7 milyar Amerikan Dolarlik bolimii kamu
aciklarimi kapatmaya yonelik, kamu agirlikli tahvil bor¢lanmasindan kaynaklanmaktadir.
1994 kriziyle, 6zelliklede devletin tahvil yoluyla borglanabilirliginin azalmasiyla beraber
portfoy yatirimlari yaklagik %70 oraninda azalmis ve 1,2 milyar Amerikan Dolar
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olmustur. Ulkemizden en yiiksek miktarli portfoy yatirimlarindaki gikis ise; Asya ve Rusya
krizlerinin etkisiyle 1998 yilinda yasanmig ve bu ¢ikis net, 6,7 milyar Amerikan Dolari
civarinda gergeklesmistir. Bu miktarin biiylik kismi ise 4,5 milyar Amerikan Dolart ile
yabancilarin menkul kiymetlerdeki ¢ikisindan kaynaklanmistir. Ulkemize giren net portfoy
yatirimlart 1999 yilinda 3,4 milyar Amerikan Dolari; 2000 yilinda ise 1 milyar Amerikan
Dolar1 civarinda olmustur. 2001 yilinda ise Tiirkiye'de yasanilan finansal krizin etkisiyle
yaklasik 4,5 milyar Amerikan Dolar civarinda portfoy yatirimlarinda ¢ikis yasanmis ve
bunun biiyiikk bir kismi da yine yabanci yatirimcilarin menkul kiymetlerdeki ¢ikigindan
kaynaklanmustir. Portfoy yatirimlart yillar itibariyle Tirkiye'de istikrarsiz bir seyir izlemis
ve bu yatirimlarin dalgalanmasi, dogrudan yatirimlara goére daha yiiksek olmustur.

Tablo: 1
Tiirkiye'ye Yonelik Portfoy Yatirnmlar

1990 | 1991 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1995191996 | 1997 [ 1998 [1999 2000 | 2001
Portfoy Yatirumlari 547] 623[2.411[3.917|1.158| 237 570 [1.634|-6.711[3.429| 1.022]-4.515
Varhklar -134| 91| -754| -563 35| -46| -1.380| -710|-1.622| -759| -593| -788
Yiikiimliiliikler 681 | 714[3.165[4.480[1.123| 703 | 1.950|2.344|-5.089 |4.188| 1.615]|-3.727
Tahvil ihraci Yoluyla Borglanmalar | 592 | 567 [2.806 |3.727 99| 386| 1.331[1.774| -579|3.220| 6.252 96
Menkul Degerler 89| 147| 359| 753]1.024| 317 619| 570]-4.510| 968 -4.637-3.823

Kaynak: T.C.M.B., Odemeler dengesi istatistikleri.

6. Ekonometrik Model

Arbitraj kazanci saglayabilmek icin iilkeler arasinda sermaye hareketleri olur.
Bu arbitraj gelirinin kaynag iilkeler arasindaki faiz farkliliklaridir. Teknolojik geligsmelerle
para transferinin de hizlanmasi bu islemleri kolaylagtirmistir. Portfoy Denge Teorisi bu
hareketleri agiklamada etkindir. Bu teoriye gore yatirimcilar hisse senedi ve bonolari
arasinda karar verirken beklenen getiri ve risklerini de analiz ederler. Uluslararasi piyasalar
dikkate alindiginda déviz kurlarindaki degismeler de dikkate alinir. Yatirnm projeleri
icersinde ayni riski tasiyan beklenen en yiiksek getiriye sahip yatirim alternatifi tercih
edilir. Yatirimer riski minimize etmek i¢in portfoy gesitlemesine gitmelidir. Dolayistyla
yatirimei ilke iginde olabilecek krizlerden minimum diizede etkilenmek igin portfoy
cesitlemesinde yabanci iilke varliklarini da tutar. Dolayisiyla dis iilkelerdeki faiz orani
degismeleri yatirim kompozisyonunu degistirir. Ornegin bir iilkedeki risk ayni kalirken
faiz oranindaki artig yatirimcilarin o iilke varliklarini daha fazla tutma istegine neden olur.
Yatirim kompozisyonunu degistirirler (Yilmazkuday: 2002: 5).

Yabanci sermaye biitiin bu yararlar saglarken, muhakkak bunlarmn karsiliginda
karli bir operasyon beklemektedir. Her ticari faaliyet tiirii gibi, yabanci sermaye yatirimi
icin de, en temel giidii kardir. Portfdy yatirimlarinda kar1 belirleyen en temel
makroekonomik degiskenler faiz oranlari ve doviz kurlaridir. Tabii ki bu makroekonomik
degiskenlerin volatilitesinde en 6nemli etkenlerden biri de toplumun istikrar algilamasidir.
Giiven endeksi ile de makroekonomik istikrar dl¢iilmeye ¢alisilmaktadir.
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Modelde

Portfoy Yatiimlarinin (PY); faiz oranlarindaki

(FO), doviz

kurlarindaki (DK) degismeler ve giiven endeksinden (GE) etkilendigi diisiiniilmektedir.

PY = 3, FO+ 3 ,.DK+ /3 ,GE +u

Bu modelle ilgili veri setimiz su sekildedir:

Reel portfoy | Lnreel portfoy | Faiz | Reel faiz | indeks Sepet Lnsepet Ayhk Kur Degisimi
1992-1 | 0.026743966 0.558889396 | 0.7224 0.0953 | 0.001038118 | 0.092477496 0.051787965
1992-2 | 0.018662285 0.522908974 | 0.7171 0.0073 | 0.0944 | 0.00109188 | 0.092982411 0.061348747
1992-3 | 0.006826331 0.42233724 | 0.7171 0.0169 | 0.0967 | 0.001158865 | 0.093577816 0.056997479
1992-4 1 0.012161311 0.480084474 | 0.7395 0.0397 | 0.0974 | 0.001224918 | 0.094132139 0.051960087
1992-5 | 0.009295081 0.453207038 | 0.7449 0.0551 | 0.0982 | 0.001288564 | 0.094638691 0.041478407
1992-6 | 0.007473718 0.431397768 | 0.7474 0.0598 | 0.0959 | 0.001342012 | 0.095045104 0.037316432
1992-7 | 0.009425402 0.454599351 | 0.7473 0.0439 | 0.0981 | 0.001392091 | 0.095411474 0.034639076
1992-8 | 0.011152063 0.471420956 | 0.7411 0.0134 | 0.1002 | 0.001440312 0.095752 0.027743953
1992-9 | 0.016454626 0.510319176 | 0.7389 | -0.0011 | 0.1007 | 0.001480272 | 0.096025661 0.030294477
1992-10 | 0.010594966 0.466296407 | 0.7381 0.0060 | 0.1006 | 0.001525116 | 0.096324108 0.034990931
1992-11 | 0.00646439 0.416889368 | 0.7418 0.0269 | 0.099 | 0.001578481 | 0.096668034 0.029824928
1992-12 | 0.010274132 0.463221438 | 0.7424 0.0258 | 0.0962 | 0.001625559 | 0.096961922 0.03164487
1993-1 | 0.015289058 0.502972248 | 0.742 0.0114 | 0.098 0.001677 | 0.097273467 0.031383188
1993-2 | 0.015094599 0.501692206 | 0.7446 0.0099 | 0.1015 | 0.001729629 | 0.097582475 0.034182973
1993-3 | 0.020550418 0.532546638 | 0.7402 0.0141 | 0.1042 | 0.001788753 | 0.097918593 0.034442196
1993-4 | 0.013595467 0.491232155 | 0.7403 0.0356 | 0.106 | 0.001850362 | 0.098257216 0.041585033
1993-5 | 0.016308434 0.509426747 | 0.7457 0.0334 | 0.1079 | 0.001927309 | 0.098664652 0.041280464
1993-6 | 0.008430598 0.443445279 | 0.7459 0.0387 | 0.1042 | 0.002006869 | 0.099069164 0.044065415
1993-7 | 0.026889194 0.55943096 | 0.7453 0.0147 | 0.0998 | 0.002095303 | 0.099500385 0.044479524
1993-8 | 0.025007316 0.55217535 | 0.7455 0.0246 | 0.1032 | 0.002188501 | 0.099935572 0.042811517
1993-9 | 0.068423422 0.652830028 | 0.7452 0.0220 | 0.1039 | 0.002282194 | 0.100354777 0.049584943
1993-10 | 0.015090935 0.501667929 | 0.746 0.0265 | 0.103 | 0.002395357 | 0.100838725 0.049451498
1993-11 | 0.015174998 0.502223428 | 0.7468 | -0.0013 | 0.0997 | 0.002513811 | 0.101321401 0.048523321
1993-12 | 0.037069943 0.591539158 | 0.7476 0.0333 | 0.1005 | 0.002635789 | 0.101795229 0.070510087
1994-1 | 0.019367717 0.526619269 | 0.7807 0.0122 | 0.0949 | 0.002821639 | 0.102476582 0.168982757
1994-2 | 0.022748478 0.542708332 | 0.9498 | -0.0214 | 0.0755 | 0.003298447 | 0.104037921 0.176842271
1994-3 | 0.012584123 0.483502105 | 0.969 | -0.0041 | 0.0684 | 0.003881752 | 0.105666269 0.559750984
1994-4 | 0.005548842 0.401617439 | 1.1718 | -0.2308 | 0.0644 | 0.006054566 | 0.110111531 0.063120399
1994-5 | 0.005356595 0.398091352 | 1.2131 0.0113 | 0.0616 | 0.006436733 | 0.110723615 -0.055361209
1994-6 | 0.011487807 0.474387134 | 1.2529 0.0855 | 0.0675 | 0.006080388 | 0.110154088 -0.004295702
1994-7 | 0.011132205 0.471242734 | 1.1605 0.0880 | 0.0821 | 0.006054268 | 0.110111039 0.024538691
1994-8 | 0.004748294 0.386037051 | 0.969 0.0535 | 0.095 | 0.006202832 | 0.110353463 0.074907753
1994-9 | 0.011258866 0.472374103 | 0.9807 0.0277 | 0.1012 | 0.006667472 | 0.111075812 0.038929544
1994-10 | 0.014703857 0.49906949 | 0.9608 0.0113 | 0.0996 | 0.006927034 | 0.111457721 0.03432408
1994-11 | 0.006048212 0.410234772 | 0.9525 0.0154 0.1]0.007164798 | 0.111795202 0.019564404
1994-12 | 0.019434499 0.526963487 | 0.9556 | -0.0039 | 0.0987 | 0.007304973 | 0.111988957 0.087229185
1995-1 | 0.006419057 0.416185636 | 1.009 0.0006 | 0.0948 | 0.00794218 | 0.112825281 0.030461784
1995-2 | 0.010879551 0.468947009 | 1.0068 0.0136 | 0.0966 | 0.008184113 | 0.113125351 0.051117195
1995-3 | 0.007165041 0.427179881 | 0.9597 0.0187 | 0.1033 | 0.008602461 | 0.113623887 0.02314002
1995-4 | 0.006348073 0.415073639 | 0.9151 0.0368 | 0.1087 | 0.008801523 | 0.113852651 0.008904096
1995-5 | 0.010804619 0.468255884 | 0.9081 0.0589 | 0.1085 | 0.008879892 | 0.113941298 0.004571736
1995-6 | 0.010697815 0.467262461 | 0.9109 0.0631 | 0.1087 | 0.008920489 | 0.113986911 0.033876208
1995-7 | 0.015185271 0.502291106 | 0.8679 0.0484 | 0.1101 | 0.009222681 | 0.114320061 0.029603495
1995-8 | 0.007734237 0.434824191 | 0.8644 0.0427 | 0.115 | 0.009495705 | 0.114611799 0.016130374
1995-9 | 0.019543451 0.527522534 | 0.8648 0.0244 | 0.1099 | 0.009648874 | 0.114771816 0.064755678
1995-10 | 0.027812654 0.562807618 | 0.8658 0.0283 | 0.1089 | 0.010273693 | 0.115399269 0.047546635
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1995-11 | 0.00952156 0.455614376 | 0.9025 0.0319 | 0.1053 | 0.010762173 | 0.115863778 0.073095405
1995-12 | 0.022457726 0.541421977 ]| 0.9232 0.0362 | 0.1049 | 0.011548838 | 0.116569252 0.059005983
1996-1 | 0.024085021 0.548417522 1 0.9315 | -0.0035 | 0.1002 | 0.012230289 | 0.117142559 0.055782522
1996-2 | 0.023527679 0.546076265 | 0.9367 0.0225 [ 0.0986 | 0.012912525 | 0.117685381 0.06292368
1996-3 | 0.023514989 0.546022312 | 0.9267 0.0107 | 0.1069 | 0.013725029 | 0.118295614 0.055449054
1996-4 | 0.007013187 0.425037726 | 0.9181 | -0.0120 | 0.1061 | 0.014486068 | 0.118835278 0.044982701
1996-5 | 0.031118095 0.574037457 1 0.9162 0.0362 | 0.1051 | 0.015137691 | 0.119275281 0.04047573
1996-6 | 0.005925925 0.408192181 | 0.9157 0.0538 | 0.102 0.0157504 | 0.119672061 0.045205477
1996-7 0.02542845 0.55384537 | 0.9245 0.0557 0.1 [ 0.016462404 | 0.120114196 0.03503324
1996-8 | 0.011944896 0.478288917 | 0.9278 0.0420 | 0.102 | 0.017039136 | 0.120458532 0.038777118
1996-9 | 0.014469048 0.497459681 | 0.9324 0.0219 | 0.1017 | 0.017699864 | 0.120838973 0.046037681
1996-10 | 0.02697015 0.559731579 | 0.9304 0.0228 | 0.1026 | 0.018514725 | 0.121289067 0.057187879
1996-11 | 0.016374664 0.509832033 | 0.9372 0.0228 | 0.1006 | 0.019573543 | 0.121845192 0.049443614
1996-12 | 0.038875599 0.596295187 | 0.9377 0.0392 | 0.1001 | 0.02054133 | 0.122327793 0.054543251
1997-1 | 0.036765798 0.590715311 ] 0.9132 0.0221 [ 0.1003 | 0.02166172 | 0.12285887 0.04107151
1997-2 | 0.039577554 0.598084723 | 0.9033 0.0143 | 0.1041 0.0225514 | 0.123261375 0.040983412
1997-3 | 0.027131284 0.560327255 ] 0.9011 0.0212 | 0.1058 | 0.023475633 | 0.123663034 0.044451391
1997-4 | 0.035806957 0.58807273 | 0.8996 0.0224 | 0.1069 | 0.024519158 | 0.124097951 0.048285342
1997-5 | 0.069354293 0.654181315 | 0.8995 0.0241 | 0.1038 | 0.025703074 | 0.12456951 0.045403037
1997-6 | 0.032214957 0.577501594 | 0.9053 0.0430 [ 0.1055 | 0.026870071 | 0.125013535 0.045821397
1997-7 0.05170893 0.624821558 | 0.9263 0.0201 | 0.1086 | 0.028101296 | 0.125461561 0.052274731
1997-8 | 0.043650543 0.607880081 | 0.9619 0.0189 [ 0.1094 | 0.029570283 | 0.125971103 0.055068133
1997-9 | 0.072087122 0.658046051 | 0.9622 0.0191 | 0.1105 | 0.031198664 | 0.126507156 0.053541265
1997-10 | 0.05126964 0.623968386 | 0.9612 0.0122 [ 0.1065 | 0.03286908 | 0.127028728 0.05940904
1997-11 | 0.037703607 0.593234086 | 0.9646 0.0222 | 0.0968 0.0348218 | 0.12760584 0.054334529
1997-12 | 0.086461096 0.676227965 | 0.9656 0.0275 [ 0.0962 | 0.036713826 | 0.128134938 0.050368668
1998-1 | 0.035502328 0.587218336 | 0.9637 0.0190 | 0.0928 | 0.038563053 | 0.12862635 0.055204975
1998-2 | 0.069781305 0.654795122 0.96 0.0372 | 0.0956 | 0.040691925 0.1291637 0.051440461
1998-3 | 0.039279317 0.59732832 | 0.969 0.0442 | 0.1005 | 0.042785136 | 0.129665311 0.044406706
1998-4 | 0.061628496 0.642370945 | 0.961 0.0421 | 0.1014 | 0.044685083 | 0.130099801 0.03758842
1998-5 | 0.056344802 0.633407509 | 0.9567 0.0456 | 0.1032 | 0.046364725 | 0.130468793 0.030846384
1998-6 | 0.054703536 0.630451345 | 0.9285 0.0635 | 0.0964 | 0.047794909 | 0.130772595 0.026700216
1998-7 | 0.090484818 0.680776717 | 0.8382 0.0489 | 0.0908 | 0.049071043 | 0.131036095 0.023739232
1998-8 | 0.141140257 0.725233922 | 0.8705 0.0446 | 0.0881 | 0.050235952 | 0.131270713 0.027348711
1998-9 | 0.085897486 0.675573966 | 0.9153 0.0247 | 0.0863 | 0.051609841 | 0.131540527 0.031462107
1998-10 | 0.05514965 0.631263549 | 0.9312 0.0431 | 0.079 | 0.053233595 | 0.131850301 0.043960335
1998-11 | 0.099250187 0.69002289 | 0.9477 0.0450 | 0.0675 | 0.055573762 | 0.132280516 0.045433136
1998-12 | 0.090550869 0.680849687 | 0.955 0.0522 | 0.0664 | 0.058098652 | 0.132724828 0.043867083
1999-1 | 0.041332135 0.602422538 | 0.9455 0.0442 | 0.0709 | 0.060647271 | 0.13315415 0.044397949
1999-2 0.06597523 0.649186447 | 0.9273 0.0462 | 0.0805 | 0.063339885 | 0.133588556 0.041759312
1999-3 | 0.053907422 0.628985326 | 0.9072 0.0341 | 0.0859 | 0.065984915 | 0.133997665 0.044890372
1999-4 | 0.056821036 0.63424917 | 0.9049 0.0223 | 0.0919 | 0.068947002 | 0.134436785 0.03779559
1999-5 1 0.096029718 0.68672428 | 0.9104 0.0385 | 0.0894 | 0.071552895 | 0.134807773 0.033276851
1999-6 | 0.087763106 0.67772263 | 0.9172 0.0542 | 0.0878 | 0.07393395 | 0.135135125 0.031923365
1999-7 0.0467067 0.614647273 | 0.9171 0.0313 | 0.0878 | 0.07629417 | 0.135449369 0.032190983
1999-8 | 0.097748837 0.68849864 | 0.9215 0.0414 | 0.0858 | 0.078750155 | 0.135766206 0.036822205
1999-9 | 0.064516734 0.646950973 | 0.8806 0.0168 | 0.0899 | 0.081649909 | 0.136127811 0.03928398
1999-10 | 0.067570762 0.651576047 | 0.8377 0.0222 | 0.0911 | 0.084857443 | 0.136513131 0.04574167
1999-11 | 0.072892919 0.65915766 | 0.722 0.0147 | 0.0922 | 0.088738964 | 0.136960394 0.05212748
1999-12 | 0.05619419 0.633139846 | 0.4673 | -0.0324 | 0.0933 | 0.093364702 | 0.137468537 0.035685278
2000-1 | 0.051771031 0.624941584 | 0.3741 | -0.0213 | 0.0981 | 0.096696448 | 0.13781917 0.020565193
2000-2 | 0.077649508 0.66547903 | 0.3891 | -0.0063 | 0.1019 | 0.098685029 | 0.138022736 0.021438602
2000-3 | 0.046771231 0.614785339 | 0.374 0.0019 | 0.1088 | 0.100800698 | 0.138234856 0.018959441
2000-4 0.04817237 0.617737072 | 0.3864 0.0068 | 0.1105 | 0.102711823 | 0.138422676 0.016756637
2000-5 | 0.054589349 0.630242388 0.36 0.0108 | 0.111 | 0.104432927 | 0.138588854 0.017578595

21




Sevcan GUNES

2000-6 | 0.044520999 0.609854607 | 0.3689 0.0263 | 0.1056 | 0.106268711 | 0.138763113 0.014888991
2000-7 | 0.075034942 0.662053899 | 0.3514 0.0190 | 0.1026 | 0.107850945 | 0.138910905 0.012676715
2000-8 | 0.104071609 0.69476643 | 0.3219 0.0150 [ 0.1011 | 0.109218141 | 0.139036875 0.013439962
2000-9 | 0.072383942 0.658456958 | 0.4023 0.0099 | 0.1008 | 0.110686029 | 0.13917038 0.0114483
2000-10 | 0.103368265 0.694088309 | 0.3969 0.0086 | 0.0987 | 0.111953195 | 0.139284213 0.010103065
2000-11 | 0.147882156 0.729900081 | 0.401 0.0103 | 0.0925 | 0.113084266 | 0.139384736 0.009144662
2000-12 | 0.084266203 0.673656596 | 0.4564 0.0180 | 0.0799 | 0.114118383 | 0.139475767 0.010245468
2001-1 | 0.069835933 0.654873376 | 0.4521 0.0184 | 0.0774 | 0.11528758 | 0.139577701 0.092355703
2001-2 0.13894526 0.723666513 | 0.5388 0.0228 | 0.0687 | 0.125935045 | 0.140461066 0.300546422
2001-3 | 0.044935986 0.610782403 | 0.7769 | -0.0408 | 0.0616 | 0.163784372 | 0.143088911 0.240567566
2001-4 | 0.065286255 0.648136662 | 0.6843 | -0.0951 | 0.0655 | 0.20318558 | 0.145244601 -0.070065812
2001-5 | 0.077114362 0.664787464 0.62 | -0.0087 | 0.0795 | 0.188949217 | 0.144518187 0.061823562
2001-6 | 0.101003625 0.69177415 | 0.6069 0.0154 | 0.0801 | 0.200630731 | 0.145118064 0.089416923
2001-7 | 0.081264258 0.670029138 | 0.6006 0.0149 | 0.079 | 0.218570514 | 0.145974491 0.080163063
2001-8 0.09837636 0.689138563 | 0.6139 0.0128 | 0.0814 | 0.236091795 | 0.146745611 0.055340549
2001-9 | 0.061229558 0.641721514 | 0.666 0.0039 | 0.0767 | 0.249157245 | 0.147284246 0.086161864
2001-10 | 0.091363452 0.681743062 | 0.6503 | -0.0080 | 0.077 | 0.270625098 | 0.148110748 -0.05688066
2001-11 0.0911749 0.681536473 | 0.6252 0.0129 | 0.0858 | 0.255231764 | 0.147525124 -0.045058884
2001-12 | 0.10824838 0.698701349 | 0.625 0.0172 | 0.0888 | 0.243731305 | 0.147064068 -0.059488839
2002-1 | 0.065158911 0.647941416 | 0.616 0.0146 | 0.0944 | 0.229232013 | 0.14645075 -0.020536459
2002-2 | 0.092965291 0.68348113 | 0.6143 0.0296 | 0.0965 | 0.224524399 | 0.146243248 0.007580479
2002-3 | 0.045180729 0.611325575 ] 0.5832 0.0296 | 0.1036 | 0.226226402 | 0.146318766 -0.024972789
2002-4 | 0.048159039 0.617709393 | 0.5271 0.0241 | 0.1053 | 0.220576897 | 0.146065867 0.069515654
2002-5 | 0.073233605 0.65962395 | 0.4967 0.0336 | 0.1093 | 0.235910445 | 0.146737926 0.115527476
2002-6 0.09396018 0.684545617 | 0.5204 0.0239 [ 0.1011 | 0.263164583 0.1478312 0.103960548
2002-7 | 0.121461551 0.710218285 | 0.527 0.0111 | 0.0992 | 0.290523317 | 0.148820242 -0.015264473
2002-8 | 0.084628179 0.674085239 | 0.5313 0.0212 | 0.1004 | 0.286088632 | 0.14866642 0.006321389
2002-9 | 0.046661002 0.614549383 | 0.5334 0.0146 | 0.1008 | 0.287897109 | 0.148729435 0.002535047
2002-10 | 0.120150701 0.709133189 | 0.5383 0.0148 | 0.1031 | 0.288626942 | 0.148754754 -0.017622801
2002-11 | 0.089948411 0.680182139 | 0.4959 0.0278 | 0.1079 | 0.283540527 | 0.148576954 -0.004777427
2002-12 | 0.099698104 0.690473176 | 0.4819 0.0164 | 0.1023 | 0.282185933 | 0.148529066 0.064126531
2003-1 | 0.083390205 0.672611595 ] 0.4855 | -0.0148 | 0.1013 | 0.300281538 | 0.149150609 -0.012488015
2003-2 | 0.064614696 0.647102696 | 0.4855 0.0089 | 0.0936 | 0.296531617 | 0.149024942 0.020722729
2003-3 | 0.046061569 0.613256404 | 0.4889 0.0150 [ 0.0912 | 0.302676562 | 0.149230052 -0.015491329
2003-4 | 0.068995455 0.653662573 | 0.486 0.0302 | 0.1038 0.2979877 | 0.149073926 -0.058230548
2003-5 | 0.064334125 0.64666753 | 0.4534 0.0471 | 0.1086 | 0.280635713 | 0.148473978 -0.040962297
2003-6 | 0.063004265 0.644578752 | 0.4273 0.0469 | 0.1081 | 0.269140229 | 0.148055729 -0.027825683
2003-7 | 0.091552313 0.681949563 | 0.4121 0.0350 [ 0.107 | 0.261651218 | 0.147773528 -0.008743761
2003-8 | 0.058802962 0.637677732 ] 0.3819 0.0291 | 0.1066 | 0.259363403 | 0.147685705 -0.016842752
2003-9 | 0.055913371 0.632638864 | 0.343 0.0318 [ 0.1061 | 0.254995009 | 0.147515843 0.057823563
2003-10 | 0.054042839 0.629236214 | 0.2923 0.0210 | 0.1084 | 0.269739729 | 0.148077979 0.034113402
2003-11 | 0.041248468 0.602219906 | 0.2913 0.0095 | 0.1069 | 0.278941469 | 0.148413423 -0.00571296
2003-12 | 0.083104423 0.672268302 | 0.2859 0.0166 | 0.1077 | 0.277347888 | 0.14835613 -1
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Reel Faiz

Merkez Bankasimin aylik TL mevduat faiz oranlar1 alinmistir. Daha sonra tefe
aylik artiglarindan armdirilarak reel faiz elde edilmistir.
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Ddéviz Kuru

EURO’ya gegisten dnce TCMB do6viz rezervlerini 1$+1,5 DM sepet degerinden
tuttugu i¢in kur artigini bu sepet tiirlinden bulup daha sonra aylik kur artis1 elde edildi.

Aylik kur degigimi

Aylik kur degisimi
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Reel Portfoy

TCMB verileri ile elde edilen portfoy girisleri dis ticaret hadleri ile
agirliklandirilarak TL’ye gevrilmis daha sonra TUFE ‘ye boliinerek reellestirilmistir.
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Ghiven Endeksi

Ulkede ekonomik istikrarin gostergesi olarak alman Giiven endeksi 1’in iistii
degerler ekonomiye giiveni, alt1 degerler de istikrarsizlig1 gostermektedir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: RPFARK REELFAIZ ENDEKS KUR

Exogenous variables: C

Date: 05/31/05 Time: 18: 40

Sample: 1992: 01 2003: 12

Included observations: 131

Lag| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 |1056.503 NA 1.23E-12 | -16.06874 | -15.98095 | -16.03307
1 | 1276.959| 424.0851 | 5.44E-14| -19.19022 | -18.75126 | -19.01185
2 | 1316.786] 74.18041 | 3.79E-14 | -19.55398 | -18.76385%*| -19.23292*
3 [1333.773] 30.60208 | 3.74E-14 | -19.56905 | -18.42775 | -19.10529
4 ]1352.830| 33.16775*| 3.58E-14*| -19.61572*| -18.12325 | -19.00926
5 |1364.040| 18.82706 | 3.87E-14 | -19.54260 | -17.69896 | -18.79345
6 |1371.189| 11.56885 | 4.46E-14 | -19.40746 | -17.21266 | -18.51561
7 [1378.880] 11.97692 | 5.12E-14 | -19.28061 | -16.73463 | -18.24607
8 |1391.318] 18.60981 | 5.49E-14 | -19.22623 | -16.32908 | -18.04899
9 [1403.272| 17.15547 | 5.95E-14 | -19.16446 | -15.91615 | -17.84453
10 | 1410.774| 10.30775 | 6.94E-14 | -19.03472 | -15.43523 | -17.57209
11 ]1430.093| 25.36584 | 6.79E-14 | -19.08539 | -15.13474 | -17.48007
12 | 1444.603| 18.16475| 7.20E-14 | -19.06264 | -14.76082 | -17.31462
* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
Vector Autoregression Estimates
Date: 05/31/05 Time: 18: 40
Sample(adjusted): 1992: 04 2003: 12
Included observations: 141 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]
RPFARK |REELFAIZ|ENDEKS| KUR
RPFARK(-1) -0.695710 | 0.012755 |-0.014230| 0.217030
(0.08005) | (0.06895) | (0.01527)| (0.40033)
[-8.69050] | [ 0.18499] |[-0.93167]|[ 0.54213]
RPFARK(-2) -0.428819 | -0.071854 [-0.033806|-0.245954
(0.08026) | (0.06913) | (0.01531)] (0.40138)
[-5.34257] | [-1.03935] |[-2.20756]|[-0.61277]




Uluslararas: Sermaye Hareketlerini
Etkileyen Faktorler: Tiirkiye Ornegi

REELFAIZ(-1) 0.066004 | 0.629163 | 0.024218| 0.274053

(0.09810) | (0.08450) | (0.01872)| (0.49057)

[0.67282] | [ 7.44606] |[ 1.29390]|[ 0.55864]

REELFAIZ(-2) -0.040622 | -0.064600 |-0.004222| 0.018303

(0.06907) | (0.05949) | (0.01318)| (0.34540)

[-0.58812] | [-1.08586] [[-0.32036]|[ 0.05299]

ENDEKS(-1) 0.291562 | -0.364311 | 1.285918|-2.114316

(0.42553) | (0.36652) | (0.08119)| (2.12794)

[ 0.68518] |[-0.99398] |[ 15.8389]|[-0.99360]

ENDEKS(-2) 0.018737 | 0.358412 (-0.418304| 1.270190

(0.39952) | (0.34412) | (0.07623)| (1.99789)

[ 0.04690] | [ 1.04154] |[-5.48770]|[ 0.63576]

KUR(-1) -0.018919 | -0.395636 [-0.020717| 0.450270

(0.03314) | (0.02855) | (0.00632)| (0.16575)

[-0.57080] | [-13.8586] |[-3.27600]|[ 2.71662]

KUR(-2) 0.019740 | 0.185948 | 0.009725|-0.071885

(0.04953) | (0.04266) | (0.00945)| (0.24769)

[ 0.39853] | [ 4.35857] |[ 1.02904]|[-0.29022]

C -0.029760 | 0.018460 | 0.012834| 0.093456

(0.01777) | (0.01531) | (0.00339)| (0.08888)

[-1.67441] | [ 1.20587] |[ 3.78471]|[ 1.05151]

R-squared 0.375826 | 0.675506 | 0.893122| 0.103880

Adj. R-squared 0.337997 | 0.655840 | 0.886645| 0.049569

Sum sq. resids 0.058772 | 0.043601 | 0.002139| 1.469710

S.E. equation 0.021101 | 0.018175 | 0.004026| 0.105519

F-statistic 9.934922 | 34.34839 | 137.8821| 1.912703

Log likelihood 348.6208 | 369.6703 | 582.1973| 121.6701

Akaike AIC -4.817317 | -5.115891 [-8.130458(-1.598158

Schwarz SC -4.629098 | -4.927672 |-7.942239(-1.409939

Mean dependent 0.000541 | 0.021321 | 0.096474| 0.033777

S.D. dependent 0.025934 | 0.030980 | 0.011957| 0.108235
Determinant Residual Covariance| 2.32E-14
Log Likelihood (d.f. adjusted) 1413.135
Akaike Information Criteria -19.53384
Schwarz Criteria -18.78096
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LEAST SQUARE TAHMIN

Dependent Variable: RPFARK

Method: Least Squares

Date: 05/31/05 Time: 18: 44

Sample(adjusted): 1992: 02 2003: 12

Included observations: 143 after adjusting endpoints

Variable Coefficient| Std. Error| t-Statistic Prob.
REELFAIZ 0.057745| 0.072840| 0.792766| 0.4293
ENDEKS 0.060614| 0.193616| 0.313065| 0.7547
KUR -0.029607| 0.020624|-1.435512| 0.1534

C -0.005666| 0.018624|-0.304232| 0.7614
R-squared 0.024167| Mean dependent var | 0.000394

Adjusted R-squared| 0.003106| S.D. dependent var | 0.025781
S.E. of regression 0.025741| Akaike info criterion|-4.453874
Sum squared resid | 0.092103| Schwarz criterion  |-4.370997
Log likelihood 322.4520| F-statistic 1.147462
Durbin-Watson stat| 2.946451| Prob(F-statistic) 0.332273

Regresyon tahminlerine baktigimizda VAR modelinde sadece portfoy
yatirimlar1 kendi igsel gecikmeleri ile anlamli bir baglanti gdsteriyor. Ordinary Least
Square yonteminde ise kur artislari ile portfoy yatirimlariin negatif iliski i¢inde oldugunu
soyleyebiliriz.

7. Sonug

Gelismekte olan flilkelerin artan sermaye girisleri karsisinda almasi gereken
tedbirler bulunmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilir (World Bank, 1997: 20):

e Finansal entegrasyon siirecinde gelismekte olan iilkeler global sermaye
hareketlerinden, kendilerine fayda saglayacak politikalar1 siirdiirmeli ve bu
stirecteki tehlikelerden kagmmalidirlar. Bu baglamda, makro ekonomik yap1
giiclendirilmeli, finansal yap1 iyilestirilmeli, bankacilik denetim ve gézetim
diizenlemeleri yapilmalidir.

e Bu iilkelerde bankacilik sistemindeki zayiflik bilinse de sermaye girisleriyle
iligkili olarak kredi artiglarinin kontrol edilmesi 6nem kazanmaktadir.

e lyiisleyen sermaye piyasalarmin varligi, artan portfdy yatirimlarini gekerek
potansiyel istikrarsizlik riskini azaltabilmektedir.
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e Gelismekte olan iilkeler, ekonomik istikrarsizliklara acik bir yapiya sahip
olmalarindan dolay1, istikrarsizliklara tepki gosterecek mekanizmalari
gelistirmeli ve soklar1 ortadan kaldirict  diizenlemeleri yapmalari
gerekmektedir.

e Biitiin bu diizenlemeleri yapanlar ve bilginin tam yayilmasini saglayici
birimler arasindaki igbirligi, giivenli ve etkin piyasalar i¢in son derece 6nem
arz edebilmektedir.

Diger yandan gelismekte olan {ilkelerin uluslararasi fonlardan yeterince pay
almasi, bu fonlarin {ilke ekonomileri iizerinde olumlu etkiler yaratmasi ve yine iilke
lizerinde olusabilecek muhtemel olumsuzluklarin giderilmesi amaciyla bu fonlarin
yonetilmesi, esas itibariyle bu iilkelerin rekabetgi bir serbest piyasa ekonomisi olugturmus
olmalarina baglidir. Rekabetgi bir serbest piyasa ve rasyonel makroekonomik politikalar,
enflasyonun disiik tutulmasini ve verimli yatirimlarin artmasini saglayacak ve sonugta
gerek yurt ici gerekse yurt dis1 islemlerdeki riskler minimize edilmis olacaktir. Kisaca bu
tilkeler kendilerine yonelen fonlarin olumlu yonlerini ¢gikarabilmek ve olumsuz etkilerini
giderebilmek amaciyla, bu fonlarla ilgili kisitlayicit ve miidahaleci politikalar yerine siyasi
ve ekonomik istikrar1 saglayici, piyasalari gelistirici politikalar1 6n plana ¢ikarmalar
gerekmektedir.
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