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Ulkeler agisindan en az riskli olarak goriilen dogrudan yabanci yatirimlar finansal destegin yani sira tek-
nolojik yenilikler ve isletmecilik bilgisi de saglamaktadir. Portf6y yatirimlari ise riskli yatirimlar olarak
degerlendirildiginden finansal liberalizasyon, vergi politikalar1 ve dzellestirme gibi uygulamalar ile dog-
rudan yabanci yatirimlara doniistiiriilmeye ¢alisilmaktadir. Bu ¢alismada portfoy yatirim biyiikligii ag1-
sindan ilk {i¢ sirada bulunan Britanya, Yunanistan ve Almanya ile birlikte Tiirkiye iizerinden portfoy yati-
rimlar volatilitesi ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski Granger Nedensellik Analizi ile test
edilmistir. Portfoy yatirimlarinda ki volatilite’nin karsilikli veya tek tarafli olarak dogrudan yabanci yati-
rimlardan etkilendigi goriilmiistiir.
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innovation and also provides management information about countries. Portfolio investment that is is
considered as risky investments are attempting foreign direct investment to convert with financial
liberalization, privatization and tax policies. In this study, the size of portfolio investments that is the first
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1.Giris

1980 yilindan dnce uygulanan disa kapali, ithal ikameci ve korumaci ekono-
mi politikalar1 nedeniyle Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarindan beklenen ya-
rarlar elde edilememistir. Sermaye hareketlerindeki canlanma &zellikle 1989 yilin-
dan sonra finansal serbestlik ile iyice artmistir. Sermaye hareketleri ev sahibi iilke
ekonomisi lizerinde olumlu etki yaratabilmektedir.D1s iilkelere yapilan yatirim, ya-
banci tahvil, hisse senetleri, finansman bonosu gibi finansal varliklar seklinde olabi-
lecegi gibi, fiziki iiretim amacina yonelik de olabilir. Fiziki bir yatirim dogrudan ya-
banci yatirnm (DY'Y) anlamindadir ve bu yatirimlar tiretim teknolojisi ve igletmecilik
bilgisini beraberinde getirir. Dogrudan yabanci yatirimlar1 (DYY) artirmaya yonelik
politikalarin nihai amact ulusal ekonomiyi canlandirmak, biiylimeyi siirdiiriilebilir
hale getirmektir. Portfoy yatirimlari ise bir sirketin hisse senedinin yabancilar tara-
findan satin alinmasidir ve sadece doviz girisi saglar (Ahmad ve vd, 2004).Farkl
nedenlerden kaynaklanan kiiresel sermaye akimlarindaki artig, sermaye kitlig1 soru-
nu olan gelismekte olan iilkeler i¢in bir ¢6ziim olarak goriilmiistiir. Birgok ekono-
mist yabanci portfoy yatirimlarinin iilke ekonomisine ve dolayli olarak reel sektore
farkli boyutlarda faydali olabilecegini 6ne siirmiistiir. Avantajlardan biri, borg¢ olma-
yan yabanci para birimli sermaye saglanarak sermaye maliyetinin diisiiriilebilecegi-
dir. Bu diisiincedeki ekonomistler ayrica yabanci sermayenin ulusal borsaya olan
giiveni artirarak daha fazla fiyat/kazan¢ oraninin ortaya ¢ikmasina, bircok sirketin
bu avantajdan yararlanmak i¢in yeni hisse senetleri ¢ikaracagina dair sdylemlerde
bulunmuslardir. Dahasi yabanci yatirimlarin artmasiyla borsanin gelismesinin onii-
niin agilacagini ve deger kazanarak patlayacagini belirtmiglerdir. Ayrica uluslar arasi
portfoy ¢esitlendirmesine olanak saglayarak ve riskten korunma araglarindan yarar-
lanarak daha etkin bir risk-getiri iligkisine sahip portfoyler olusturabilecegini ileri
stirmiiglerdir. (Durham, 2003). Ama gelismekte olan iilkelere sermaye girigleri ge-
nellikle portfoy yatirimlar seklinde oldugundan, bu yatirimlarda dalgalanmalar go-
rilmiistiir. Portfoy yatirnmlar ¢ok kisa siirede likiditeye ¢evrilebildiginden, yatirim-
cilar agisindan en az risk tasiyan yatirim tiirli olmakla beraber, en kii¢iik istikrarsiz-
lik durumunda tilkeden ¢ikabildiginden yatirim yapilan {ilke agisindan en riskli yati-
rim tiiriidiir (Kang ve Stulz, 1996).

2. Literatiir

1970’lerin baslarinda BrettonWoods sisteminden vazgegilmesi ile gelismis
iilkeler sermaye kontrollerini azaltmaya baslamiglardir. 1980 ve 1990’11 yillarda ge-
ligmis iilkeleri takip ederek az gelismis tilkeler de sermaye kontrollerini kaldirmaya
bagladilar. Ancak sermaye akimlarinin volatilitesi, bir ¢ok tilkede krizler, bu akimla-
rin aniden geri dontisii, doviz kuru rejimlerinin ¢okiisii dikkatleri sermaye piyasala-
rinin entegrasyonu kaydirmigtir. Claessens ve vd. (1995) zaman serileri analizi kul-
lanarak on gelismekte olan iilke ilizerinde yaptiklar1 ¢alismada sermaye akimlarini
azaltma girisimlerinin kisa donemli portfoy akimlari iizerinde etkili olmadigin1 ¢iin-
kii portfoy akimlarinin volatilitesinin diger sermaye akimlarina gore yiiksek oldugu
tespit etmislerdir. Bosworth ve Collins (1999) gelismekte olan {ilkelerdeki sermaye
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akimlarimi yatirim ve tasarruflar agisindan inceledikleri ¢aligmalarinda yatirimlarin
karhilig1 ve yabanci sermayeye olan talebin artmasimin yabanci sermaye akimlarina
olumlu etki yaptigin1 gézlemlemislerdir. Bacchetta ve Wincoop (2000) Tiirkiye’nin
de dahil oldugu on yedi yiikselen piyasaya iliskin yaptiklart g¢alismada sermaye
akimlarindaki oynakligin finansal kuruluglar tarafindan siddetle artirildig: ve 6zellik-
le finansal aracilikta vade doniisiimlerinin bu artirimda ki roliiniin yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Broner ve Rigobon (2005)’a gore yiikselen piyasalardaki sermaye
akimlar1 gelismekte olan tilkelere gére daha biiyiik rastlantisal negatif soklara maruz
kalmakta, soklar yayillma gosteriyor ve en onemlisi ylikselen piyasalardaki soklar
gelismekte olan iilkelere gore daha kalici olmaktadirlar. Ancak gelismis iilkeler ser-
maye akimlarinin volatiliteleri {izerinde daha ¢ok tecriibe sahibi olmalarina ragmen,
sermaye hesaplarinin trendleri degiskenlik gostermektedir(Becker ve Noone, 2008).
Kiiresel faktorler bu degiskenligin belirleyicisi olsa da iilke i¢i politikalarin volatili-
teye olan etkisi goz ardi edilemez(Broto ve vd., 2008). Hattari ve Rajan (2011) bir-
lesme ve satin almalar ile dogrudan portfoy yatirimlarinin dogrudan yabanci yatirim-
lar1 olumsuz etkiledigini ve bununda volatiliteyi artirdigini séylemektedirler. Gelos
(2011) yaptigr galismada sermaye akimlarinin volatilitesinin fon ydneticilerinden
¢ok yiikselen piyasalarda yatirim yapan yatirimcilar tarafindan yonlendirildigi sonu-
cuna ulagmistir. Forbes (2012), Asya iilkelerine yonelik aragtirmasinda, uluslararasi
sermaye akimlarinin gelecekte artacagini ve volatilitelerinin yiiksek olacagini be-
lirtmigtir. Arcabic ve vd. (2013), Hirvatistan ile ilgili calismalarinda dogrudan ya-
banci yatirimlar ile hisse senedi piyasasi hareketliligi arasinda ¢ift yonli bir neden-
sellik iligkisi bulmuglardir.

3.Veri ve Yontem

2012 yilinda portfoy yatirnm biiylikliigii agisindan ilk {i¢ sirada bulunan Bri-
tanya, Yunanistan ve Almanya ile birlikte Tiirkiye lizerinden portfoy yatirimlari vo-
latilitesi ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligki test edilecektir. Tablo 1 ve
Tablo 2’de portfoy yatirimlari ve dogrudan yabanci yatirimlar yillik olarak verilmis-
tir ancak veri seti 2005 yili tiglincii ¢eyrek ve 2013 yili Giglincii ¢eyrek arasindaki d6-
nemleri kapsamaktadir.Portfoy yatirimlari veri setinin volatilitesinin dl¢tilmesi i¢in
GARCH (p,q) modeli kullanilmigtir. GARCH modeli ilk defa Engle (1982) tarafin-
dan one siiriilmiis ve Bollerslev (1986) tarafindan genellestirilmistir. GARCH mode-
li su sekilde tammLanabilir (Bollerslev, 1986: 311):

ht = o+ Z .Siht—i + Z 'J-jEE—j
i=1 Jj=1

GARCH i¢in @> 0 kosulu modelin i¢inde olmalidir. Bununla birlikteh; degeri
de o>h; olma kosuluyla pozitif olmalidir ve B > 0 olmalidir. GARCH siiresin-
ce varyans, esvaryans olmalidir ve agagidaki denklemi saglamalidir.

P a
Z_E[+ZDLJ-¢:1
i=1 i=1
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Tablo: 1 Portfoy Yatirnmlar: (Net-000

Britanya Yunanistan Almanya Tiirkiye
2006 -25.999.128 -9.363.472 22.368.341 -7.415.000
2007 -256.129.714 -23.909.643 -215.363.310 -833.000
2008 -588.924.988 -25.034.659 -44.542.714 5.014.000
2009 -38.338.333 -38.999.016 120.617.177 -227.000
2010 2.161.475 26.871.211 168.603.785 -16.093.000
2011 72.284.278 26.574.910 -41.092.672 -21.986.000
2012 319.033.637 128.314.644 84.747.172 -40.789.000

Tablo: 2 Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Britanya Yunanistan Almanya Tiirkiye
2006 215.059.000 5.409.239 55.544.904 20.185.000
2007 240.540.000 1.957.669 28.859.727 22.047.000
2008 261.535.000 5.733.408 16.531.192 19.760.000
2009 4.059.411 2.762.586 36.401.450 8.630.000
2010 61.325.946 533.530 27.991.334 9.036.000
2011 36.243.797 1.091.980 42.787.029 16.047.000
2012 55.562.371 2.868.380 27.221.322 12.555.000

Tablo 1’°de goriildiigii lizere portfoy yatirimlarinin degiskenligi ¢ok fazladir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ise 2008 finansal krizinin etkisiyle belli bir daralma
yasamig olmakla birlikte 2011 yilinda diizelme goriilmistiir. Portfdy yatirimlariin
volatilitesini 6l¢mek i¢in kullanilan GARCH modeli i¢in Tiirkiye, Yunanistan, Bri-
tanya ve Almanya’nin 2005 yili ilk ¢eyrek ile 2013 yil1 iigiincii ¢eyrek arasindaki
portfoy yatirimlari (net) veri seti olarak kullanilmistir. GARCH yo6ntemiyle dl¢iilen
volatilite sonuglar1 Sekil 1°de gosterilmistir.
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Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlarinin volatiliteleri arasinda-
ki iliskiyi ortaya koymak i¢in ise Granger Nedensellik analizi uygulanmigtir. Neden-
sellik testi ilk kez Granger (1969) tarafindan ortaya atilmistir. Granger nedensellik
testinin uygulanabilmesi i¢in serilerin duragan olmalar1 gerekmektedir (Seviiktekin
ve Nargelegekenler, 2007). Birim kok testi, gézlenen serilerde birim kokiin varligi-
nin (serinin duragan olmadigi) olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan bir test-
tir. Bu ¢alismada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) bi-
rim kok testleri uygulanmistir.

4.Bulgular

Birim kok testleri sonuglarina gore veri setlerinin birinci farklari alindiginda
serilerin duragan olduklar1 gozlemlenmistir. Sonuglar Tablo 3’de gosterilmistir.
Tablo: 3 Birim Kok Testleri

ADF Diizey Birinci Farki
Sabit Sabit-Trend Sabit Sabit-Trend
TRDYY -4.355816 -5.210371 -11.51959 -11.29893
TRFPIVOL -1.733906 -1.520189 -5.427044 -5.554283
YUNDYY -2.608364 -3.769469 -7.179345 -7.076468
YUNFPIVOL -1.117917 -1.569906 -5.128910 -5.548328
BRDYY -7.196322 -8.306345 -5.291578 -5.145312
BRFPIVOL -1.913031 -3.330746 -4.583396 -4.551470
ALMDYY -4.767184 -5.466899 -10.93784 -10.68252
ALMFPIVOL -1.700697 -1.477735 -5.442004 -5.576074
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Tablo 3’iin devamm
PP Diizey Birinci Farki
Sabit Sabit-Trend Sabit Sabit-Trend

TRDYY -4.618861 -5.290981 -11.93294 -11.69972
TRFPIVOL -1.788529 -1.538794 -5.425799 -5.636296
YUNDYY -2.608364 -3.787626 -11.33583 -12.42343
YUNFPIVOL -1.504964 -1.587151 -5.123206 -5.549669
BRDYY -7.196322 -11.00084 -45.60195 -44.16122
BRFPIVOL -2.099459 -2.731506 -4.145616 -4.023189
ALMDYY -4.832408 -5.466899 -22.30099 -20.30639
ALMFPIVOL -1.751455 -1.477735 -5.441177 -5.594384

ADF ve PP birim kok testi degerleri % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerin-
deki MacKinnon kritik degerlerinden mutlak olarak daha kiigiik ¢iktig1 i¢in dogru-
dan yabanci yatirimlar ile yabanci portfoy yatirimlar serilerinin duragan olduklar
sonucuna ulagilmistir. Bu sonuglara ulagildiktan sonra Granger nedensellik analizi
gerekli olan serinin duragan olmasi varsayimina ulasilmistir.Granger nedensellik
testi sonuglarina gore ise hipotez, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlidir. Tablo 4’deki
sonuglara gore Tiirkiye agisindan portfoy yatirimlarinin volatilitesi dogrudan yaban-
c1 yatirimlari, Yunanistan ve Britanya’da dogrudan yabanci yatirimlar yabanct port-
foy yatirimlarinin volatilitesini etkilemektedir. Almanya’da ise ¢ift tarafli bir etkile-
sim s6z konusudur.

Tablo 4 Granger Nedensellik Analizi Sonuglar:

Hipotezler F istatistigi Olasilik

Tiirkiye DYY FPIVOL Granger Nedeni Degildir 0.16688 0.9527
FPIVOL DYY Granger Nedeni Degildir 2.97447 0.0444

Yunanistan DYY FPIVOL Granger Nedeni Degildir 3.73474 0.0631
FPIVOL DYY Granger Nedeni Degildir 0.71103 0.4060

Britanya DYY FPIVOL Granger Neden% Degﬁld?r 4.35056 0.0459
FPIVOL DYY Granger Nedeni Degildir 0.23933 0.6284

Almanya DYY FPIVOL Granger Nedeni Degildir 0.44595 0.6450
FPIVOL DYY Granger Nedeni Degildir 1.04919 0.3646

5.Sonug

Yabanci yatirimlardaki inig ¢gikiglar ve bu inis ¢ikislarin olusturdugu volatili-
tenin yatirimlara olan etkisi, volatilitenin modellenmesine iliskin gesitli yontemleri
de beraberinde getirmistir. Bu ¢alismada da GARCH modeli kullanilarak modelle-
nen portfoy yatirimlarinin volatilitesi ile dogrudan yabanci yatirimlarin nedensellik
iliskisi sonuglarma gore portfoy yatirimlarindaki ani hareketlilikler ve degisimler
olarak ifade edilen volatilite, yatirim kararlarinin verilmesi ve riskin ortaya konul-
mas1 konusunda nemli bir yer tutmaktadir. Portfoy yatirimlarinda ki yiiksek oy-
nakligin risk artigin1 da beraberinde getirmesi, belirsizlik ve riskin artan 6nemi oy-
nakligin modellenmesini oldukga gerekli hale getirmistir. Finansal degiskenlerin sta-
tik olmayi1p dinamik olma 6zelliginin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.
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Analize gore Almanya’da portfoy yatirimlari volatilitesi ve dogrudan yabanci
yatirimlari arasinda ¢ift tarafli etkilesim vardir. Bu Almanya’da portfoy yatirimlari
ve dogrudan yabanci yatirimla arasinda bir denge olusturuldugunu géstermektedir.
Almanya yabanci yatirimlari ¢ekmek i¢in ¢ok isteklidir. Dogrudan yabanci yatirim-
lar igin 1 yil siireli vergi destegi saglamaktadir. KOBI’ler i¢in bu destek %25 ile
%27,5 arasinda degismektedir. Ayrica aragtirma gelistirme faaliyetleri i¢in hibe sag-
lanir ve diisiik faizlerle finansal yardimlarda bulunulur. Britanya’da dogrudan ya-
banci yatirimlar daha baskindir. Britanya’da uzun vadeli biiyiime i¢in dogrudan ya-
banc1 yatirimlara ¢ok fazla énem verilir. Is, Yenilik ve Yetenekler Bakanlig1 yati-
rimlar i¢in giivenli ve gelismis ortamlari hazirlamaktadir. Adil ve seffaf piyasalar ile
de ticari engellerin kaldirilmasi garanti edilmektedir. Yunanistan’da ise dogrudan
yabanci yatirimlar daha etkilidir. Yunanistan geffaf ve basit kurallar ile dogrudan
yabanci yatirimlarin {ilkeye gelmesi saglanir. Hiikiimet hibe konusunda yerel ve ya-
banci yatirimlar arasinda ayrim yapmamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar daha
¢ok turizm yatirimlarina yonelmistir.

Nedensellik testi sonuglarina gore Tiirkiye’de portfoy yatirimlarinin volatili-
tesi dogrudan yabanci yatirimlari etkilemektedir. Bu da Tiirkiye’de portfoy yatirim-
larinin dogrudan yabanci yatirimlara goére daha gok tercih edildigini gdstermektedir..
DYY’lerin yapilmasinda sirketler daha ¢ok ekonomik, sosyal ve kiiltiirel agidan
kendi kosullarina benzer olan iilkeleri tercih etmektedirler. Tiirkiye dogrudan yaban-
c1 yatirimlari gekebilmek igin nemli politik reformlar gerceklestirmelidir. Onemli
bir adim olarak 2003 yilinda Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar Kanunu degistirilerek
dogrudan yabanci yatirimlara daha fazla serbestlik getirilmis, yabanct yatirimcilarin
Tiirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan net kar, temettii, satis, tasfiye ve taz-
minat bedelleri, lisans, yonetim ve benzeri anlasmalar karsiliginda 6denecek meb-
laglar ile dis kredi anapara ve faiz 6demeleri, bankalar veya 6zel finans kurumlari
araciligiyla yurt digina serbestge transfer edilebilir oldugu belirtilmistir.

Tiirkiye’ye yapilmasi diisiiniilen yatirimlar igin iilke olarak tek tarafli bir so-
rumluluk yiiklemek anlamsiz olur. Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlardan
yerel isletmelere teknoloji transferi, istihdama katki ve kapasite artis1 gibi beklentiler
mevcuttur. Ancak DY'Y’ler Tiirkiye’nin tasarruf ve yatirim oranini yiikseltmedigi,
zaten mevcut iiretim tesisleri satin alindigindan iiretim kapasitesini artirmadig dii-
stiniilmektedir. Bu kapsamda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimin temel
ozelligi yeni yatirim yapmak yerine mevcutlarin satin alinmasidir diyebiliriz.
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