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Kirilgan Begsli Ulkelerinde Portfoy Yatirimlari ile
Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskinin Analizi

Ahmet Kamact®
Serkan Konya®

Ozet: 22 Mayis 2013°de FED’in tahvil alimlarin azaltacagi agiklama-
sindan sonra bazi gelismekte olan iilkelerin para ve sermaye piyasala-
rinda dalgalanmalar goriilmistiir. Bu iilkeler, yiiksek cari agik, yiiksek
enflasyon orani, ulusal paralarinda deger kaybi, yiiksek faizler ve dii-
stik biiytime oranlari gibi ortak 6zelliklere sahiptir. Agustos 2013°de
yapilan bir ¢alismadan sonra bu tlkeler Kirilgan Besli (Brezilya, Hin-
distan, Endonezya, Tiirkiye, Giiney Afrika / BIITS) olarak anilmaya
baglanmistir. Bu ¢aligmada, Kirilgan Besli {ilkelerinde portfoy yatirimi
ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski panel regresyon yontemi kulla-
nilarak tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Elde edilen bulgulara gore, hisse
senetlerinin GSYIH iizerine pozitif yonlii dogrusal bir etkisi tespit
edilmisken, tahvillerle GSYIH arasinda bir iliski tespit edilememistir.
Anahtar Kelimeler: Kirilgan Besli, Portfoy Yatirimlari, Ekonomik
Biiylime, Panel Regresyon Yontemi.

1. Giris

1990’lardan sonra uygulanan liberalizasyon siireciyle iilkeler arasindaki ser-
maye hareketleri hizli bir artis géstermistir. Bu sermaye hareketleri dogrudan
yabanci sermaye yatirimi ve portf0y yatirimi olarak goriilmektedir. Portfoy
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yatirimi, basit olarak “fon sahiplerinin tahvil ve hisse senedi satin alimi sek-
lindeki yatirimlar” seklinde tanimlanabilir. IMF tanimlamasma gore ise,
portfoy yatirimlari hisse senetleri ve bono ve tahvil gibi borg senetlerine ila-
veten para piyasasi araglarmi ve finansal tiirevleri de igermektedir. Portfoy
yatirimlari, hisse senetlerine, hazinenin veya 6zel sektoriin borg senetlerine,
bankalara, 6zel sektdre ticari olmayan kisa vadeli krediler seklinde girer Port-
foy teorisine gore, yatirimcilar, sermaye fonlarii gesitli menkul degerler ara-
sinda belirli bir risk diizeyinde maksimum gelir elde edecek sekilde dagit-
maktadir. Yatirimeilar, bir taraftan menkul degerin beklenen gelir orani ile
risk diizeyini karsilastirirken; diger taraftan da tiim fonlar1 bir kaynaga yatir-
manin getirecegi riskten korunmak amaciyla yatirim araglarini ¢esitlendir-
mektedirler. Portfoy yatinnmlar arbitraj kar1 arayis ile bir iilkeye yonlenirler
(Y1ldirir, 2003; Yiicel ve Glimiis, 2013: 436; IMF, 2012: 91).

1970’1i yillarda uluslararas: sermaye piyasalarinda en biiyiik paya sahip
olan ticari banka kredileri, 1990’11 yillara gelindiginde yerini tahvil ve hisse
senetlerine yonelik portfoy yatirimlarina birakmistir. Uluslararasi sermaye
piyasalarinda portfoy yatirimlarinin payinin artmasi diinya ekonomisinin is-
leyis stirecinde iktisadi krizlerin dinamiklerini de degistirmistir. 1990’11 yil-
larda Meksika, Tiirkiye, Brezilya ve Dogu Asya iilkelerinde yasanan krizle-
rin “finansal” igerige sahip olmasi, genel olarak uluslararasi sermaye akim-
larinin, 6zel olarak da portfdy yatinmlarimin etkilerinin tartigilmasina yol
acmistir (Basoglu, 2000: 89). Portfoy yapisinin iilkenin ekonomik ve poli-
tik durumuna karg1 duyarliligmin yiliksek olmasi ve yabanci sermayenin
oynakliginin iilke i¢in yarattig1 ciddi kirllganlik nedeni ile bu sermaye ha-
reketlerinin yakindan izlenmesi gerekmektedir. Gelen sermayenin kisa sii-
reli mi, uzun siireli mi, kalic1 olup olmadiginin izlenerek {iilke i¢in dogur-
dugu riskin 6lgiilmesi gerekmektedir. Ulke i¢in olusturulacak makroeko-
nomik politikalar ve diizenlemeler i¢in yabanci sermayenin rolii iyi deger-
lendirilmelidir (Yiicel ve Glimiis, 2013: 437).

22 Mayis 2013’°de FED’in tahvil alimlarin1 azaltacagi agiklamasindan son-
ra Tlrkiye’nin de aralarinda bulundugu bazi gelismekte olan iilkelerin para
ve sermaye piyasalarinda dalgalanmalar gériilmiistir. 1 Agustos 2013’de
Morgan Stanley tarafindan hazirlanan raporda bu tlkeler Kirilgan Besli
(Fragile Five) diye anilmaya baslanmustir. Kirtlgan Besli olarak kabul edilen
BIITS (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika) iilkeleri
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yiiksek cari agiklar, yliksek enflasyon oranlar1, ulusal paralarinda deger kayb1
ve bu kaybi azaltmak icin yiiksek faizler ile biiylime performansindaki diistis-
ler gibi ortak 6zelliklere sahiptirler. Bu ¢alismada Kirilgan Besli olarak kabul
edilen tlilkelerde portfoy yatirimlari ile ekonomik biiylime arasindaki iligki
Panel Regresyon yontemi ile test edilmistir. Calismanin bundan sonraki bo-
liimiinde kirilgan besli kavramindan bahsedilmis, daha sonra portfdy yatirim-
lart ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi ele alan literatiir taramasi yapil-
mustir. Bir sonraki boliimde ekonometrik yontem ve veri setine yer verilmis
ve daha sonra da Kirillgan Besli iilkelerindeki portfoy yatirimlar ile ekono-
mik biiylime iligkisi Panel Regresyon yontemi ile test edilmistir.

2. Kirilgan Besli Kavramm

Iktisat literatiiriinde son yillarda bir¢ok yeni kavram ortaya ¢cikmustir. Bunlar-
dan birisi de, yiikselen piyasa ekonomileridir. ilk olarak 1981°de Uluslararasi
Finans Kurumundan (International Finance Corporation, IFC) Antoine W.
Van AGTMAEL tarafindan kullanilan bu kavram, gelismekte olan piyasa
ekonomilerini tammlayan ve diisiik-orta diizeyde kisi bagina gelire sahip olan
iilkeleri gostermektedir. S6z konusu kapsamda degerlendirilen iilkeler, diinya
genelindeki niifusun yaklasik ylizde 80’ini barindirmakta; global ekonominin
de yiizde 20’sini temsil etmektedir (Atik, 2005: 5). Yiikselen piyasa ekono-
milerinden kastedilen, yiiksek biiyiime orani ve tiiketim oranina sahip BRIC
(Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) iilkeleridir. 1 Ekim 2003’de Wilson ve
Purushothaman tarafindan Goldman Sachs adli uluslararas1 bir yatirim ban-
kas1 igin hazirlanan raporda, BRIC iilkelerindeki milli gelirin 2025 yilinda
G6 iilkelerinin (ABD, Japonya, Ingiltere, Almanya, Fransa ve Italya) yarisina
ulasacagi, 2050 yilinda ise BRIC {ilkelerinin milli gelirinin G6 iilkelerinden
daha cok olacagi ve sadece ABD ve Japonya’nin en biiyiik 6 ekonomi ara-
sinda yer alacagini belirtmistir (Wilson ve Purushothaman, 2003: 1-3). Bu
rapordan sonra, BRIC terimi gerek is diinyasinda gerekse akademik diinyada
sikga arastirilan konularm baginda geldi. Bundan sonra, ekonomide yeni ki-
saltmalar arayis1 devam etmistir (Akel, 2015: 76). Bu kisaltmalardan biri de 1
Agustos 2013°de Morgan Stanley tarafindan hazirlanan raporda Kirilgan
Besli (Fragile Five) olarak kabul edilen BITS (Brezilya, Hindistan, Endo-
nezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika) iilkeleridir. Bu ilkelerin ortak &zelligi,
yiiksek ve artan cari agiklarmi gidermek i¢in yabanci sermaye akimlarina
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bagl olmalaridir. Ayrica yiiksek enflasyon, bilyiik cari hesap agiklari, zorla-
yict sermaye akimi beklentileri, ylikselen piyasalardaki zayif biiylime
Stanley’in Kirilgan Besli tanimina ait gostergelerdir (Stanley, 2013: 1).

Tablo 1. Kirilgan Besli Ulkelerinde
Bazi Makroekonomik Gostergeler

Tiirkiye Brezilya G. Afrika | Endonezya Hindistan
1 135.6 358.0 49.5 99.4 291.0
2 76.6 198.7 51.1 246.9 1200.0
3 7.40 591 5.40 8.38 6.16
4 3.8 2.5 2.0 53 3.8
5 2.2 3.0 4.8 3.3 5.2
6 7.2 3.5 7.0 3.5 3.9
7 10.00% 1 | 10.50% 1 5.50% 1 7.75% 1 8.00 % 1
8 4.50 % 10.00 % 5.00 % 7.50 % 7.75 %
9 | 28.01.2014 | 15.01.2014 | 29.01.2014 | 29.10.2013 | 28.01.2014

1. D6viz Rezervi (Milyar USD). 2. Niifus (Milyon Kisi) 3. Enflasyon Orani
(Yiizde). 4. Biiyiime Hiz1 (Yiizde). 5. Biitge A¢181 / Gayrisafi Yurtigi Hasila
(Yiizde). 6. Cari Acik / Gayrisafi Yurtici Hasila (Yiizde). 7. Kur. 8. Onceki
Kur. 9. Son Degisim Tarihi.

Kaynak: Yilmaz, 2014: 5; Egilmez, 2013.

Kirilgan besli iilkelerinde yiiksek cari acik, yiiksek enflasyon, dig gliven-
lik acig1 ve biiylime istikrarsizligi gibi bircok problem vardir (Stanley,
2013: 16). Bu iilkelerin ortak 6zelligi olarak, hem biitce agiklarina hem de
cari agiklara sahip olmalar1 sebebiyle “ikiz a¢iga” sahip olmalar1 da eklene-
bilir (Ersin, 2014: 47).

Kirilgan Besli gruplandirmast FED’in 22 Mayis 2013°de tahvil alimlari-
n1 azaltacag agiklamasindan sonra ortaya ¢ikmustir. Kirilgan Besli iilkeleri
yiiksek cari agik oranlari, yiiksek enflasyon oranlar1 ve biiylime performan-
sindaki diistisler yaninda FED’in aciklamalariyla paralar en ¢ok deger kay-
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beden iilkeler olmuslardir. Bu {ilkelerin ileride dis finansman ihtiyaglarinda
onemli artislar olacagi ve FED’in kolay para politikasini terk etmesi halin-
de bu ekonomilerin gerekli dis finansmani1 bulmakta cok zorlanacaklar
tahmin edilmektedir. Ayrica siyasal belirsizlikler ve riskler de bu iilkelerde
fazladir (Egilmez, 2013). 22 Mayis 2013 tarihinde Fed’in tahvil alimlarin
azaltma (tapering) sinyalini vermesinden sonra BIITS {ilkelerinin para bi-
rimleri yabanci paralar karsisinda deger kaybetmis, tahvil faizlerinde hizl
yiikselisler goriiliirken hisse senedi piyasa endekslerinde ciddi deger kayip-
lar1 yasanmustir (Akel, 2015: 77). Tablo 1’de BIITS iilkeleri i¢in bazi mak-
roekonomik gdstergeler verilmistir:

Tablo 1’e gore, enflasyon oraninda Tiirkiye, Hindistan’dan sonra en kotii
durumdadir. Biiyiime oranlar1 agisindan Endonezya ilk siradayken, doviz
rezervi bakimindan Gliney Afrika ile Endonezya en az ddviz rezervine sa-
hip tilkelerdir. BIITS iilkeleri arasinda en az biitge agig1 Tiirkiye’deyken,
cari a¢181 en fazla olan iilke Tirkiye’dir. FED’in tahvil alimin1 azaltmasin-
dan sonra para birimi en ¢ok deger kaybeden iilke Tiirkiye’dir.

Tablo 2. BIITS Ulkelerinin Borsa Performansi

Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Getirisi
(22 Mayis 2013 - 31 Aralik 2013)
Brezilya -%9.6
Hindistan +%5.8
Endonezya -%17.4
Giiney Afrika +%12.3
Tiirkiye -% 275

Kaynak: Akel, 2015: 79.

Tablo 2’de ise BIITS iilkelerinin borsa performansi verilmistir. Goriildii-
gii gibi 22 May1s 2013 - 31 Aralik 2013 arasindaki donemde BIITS {ilkele-
rinde yabanci sermaye ¢ikisi yaganmustir. Bu iilkelerden en g¢ok etkilenen
Tiirkiye’dir. Borsa performansi agisindan FED’in tahvil alimini azaltma-
sindan etkilenmeyen iilkeler ise Giiney Afrika ve Hindistan’dr.
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FED’in tahvil alimin1 azaltmasindan en ¢ok etkilenen BIITS iilkeleridir
ve bu iilkeler daha evvelde belirtildigi gibi Kirilgan Besli olarak kabul
edilmektedir. Ancak John Mauldin’in analiziyle Arjantin, Rusya ve Sili’nin
de bu gruba katildig1 ve Kirilgan Sekizli (Fragile Eight) olarak adlandirilan
yeni bir grup ¢ikmistir ve bu gruba dahil olan iilkelerin de artacag: belirtil-
mistir (http://blogs.ft.com).

3. Literatiir Taramasi

Mc Lean ve Shrestha (2002), yaptiklar1 ¢calismada portfoy yatirimlar ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi panel veri analizi ile incelemislerdir.
Aragtirmada, 1976-1995 donemine ait Asya, Latin Amerika ve Afrika’daki
40 gelismekte olan iilkeye ait veriler kullanilmis ve portfdy yatirimlarinin
ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Durham (2004), yaptigi calismada 80 iilke i¢cin 1979-1998 yillar1 arasin-
da yabanc1 portfoy yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi in-
celemistir. Regresyon analizi ve sinir testinin yapildigi bu ¢aligmanin bul-
gularina gore, yabanci portfoy yatirimlar direkt olmasa da dolayli olarak
ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemistir. Ayrica portfoy yatirimlari-
nin ekonomik biiyiime iizerinde olusturdugu smirli etkinin ev sahibi iilke-
nin finansal ve kurumsal gelismesine bagli oldugu sonucuna varmustir.

Demir (2007) yaptigi ¢alismada, Tirkiye i¢in 1996:2-2005:9 periyodun-
da yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeye etkisini incelemis-
tir. Yaptig1 esbiitiinlesme analizinde portfoy yatirimlari ile ekonomik bii-
ylime arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir.

Karaca ve Abasiz (2007), yaptiklar ¢alismada gelir gruplarina gore ulus-
lararas1 sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini panel
veri analizi ile incelemiglerdir. Arastirmada, 1980-2005 donemi igin 25 ge-
lismekte olan iilke gelir gruplarina ve cografi bolgelere gore siiflandiril-
mistir. Bulgularina gore, portfdy yatirimlarimin ekonomik biiyiime {izerin-
deki pozitif etkisi, diisiik gelirli gelismekte olan iilkelerde, nispeten yliksek
gelire sahip gelismekte olan iilkelere gore daha fazla bulunmustur.

Butkiewicz ve Yanikkaya (2008), yaptiklar1 ¢aligmada sermaye hareketleri
serbestliginin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini incelemislerdir. 1970-
1997 dénemine ait 114 gelismis ve gelismekte olan iilkenin ele alindigi bu
calisma panel veri analizi ile test edilmistir. Calismanin sonucunda, portfoy
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yatirimi g¢eken iilkenin hizli bir biiylime gerceklestirecegi, ancak {ilkelerin
sermaye girisine kisitlamalar getirdiginde biiylimenin azalacagi sonucuna
varmiglardir. Ayrica sermaye kontrollerinin biiyiime tizerindeki negatif etki-
sinin gelismekte olan iilkelerde daha belirgin oldugu gosterilmistir.

Duasa ve Kassim (2009) yaptig1 ¢alismada, Malezya’da 1991-2006 do-
nemleri arasinda ¢eyreklik veriler kullanarak portfdy yatirimlar: ile ekono-
mik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Bulgularina gore, iktisadi bii-
yiime portf0y yatirimlarina neden olmaktadir ve iilkeye portfoy yatirimi
cekmekteki temel faktor ekonomik performanstir.

Ferreira ve Laux (2009), yaptiklar1 ¢calismada 50 gelismis ve gelismekte
olan tilke i¢in 1988-2001 yillar1 arasinda portfoy yatirimlari ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligkiyi incelemistir. Regresyon analizinin kullanildig:
bu caligmada, portfoy yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir
iligki tespit edilmistir.

Vita ve Kyaw (2009), yaptiklar1 ¢calismada portfoy yatirimlarn ile eko-
nomik biiylime iligkisini incelemigtir. 1985-2005 doénemine ait veriler 126
gelismekte olan tilke i¢in disiik gelirli, orta gelirli ve yiiksek gelirli olarak 3
gruba ayrilmis ve panel veri analizi ile test edilmistir. Bulgularina gore, st
orta gelirli ve gelismekte olan iilkelerde portfoy yatirimlari ile ekonomik
biiyiime arasinda 6énemli ve pozitif bir etki vardir.

Choong ve dig. (2010), yaptiklar1 diger bir ¢alismada, 6zel sermaye
akimlar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi incelemistir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski 65 iilke i¢in; port-
foy yatirimlar ile ekonomik bilylime arasindaki iliski de 34 {ilke i¢in 1983-
2006 donemleri arasinda ele alinmistir. panel regresyon yontemi ve Genel-
lestirilmis Momentler Yonteminin (GMM) kullanildigi bu ¢aligmanin so-
nucuna gore, portfoy yatirimlar: ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir.

Vergil ve Karaca (2010), yaptiklart ¢alismada gelismekte olan iilkelere
yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini panel veri analizi ile incelemislerdir. Arastirmada, 1980-2005 do-
nemine ait 25 gelismekte olan tilkenin verileri kullanilmis ve portfoy yati-
rimlarinin ekonomik bilylimeyi pozitif etkiledigi; kisa vadeli sermaye hare-
ketlerinin ise, ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi sonucuna varilmistir.

Aizenman vd. (2011), yaptiklar ¢alismada finansal krizler gergevesinde
sermaye girigleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele almustir.
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1990-2010 donemine ait 100 iilkeye ait veriler 5 ayr1 doneme ayrilarak pa-
nel regresyon yontemi ile analize tabi tutulmustur. Bulgularina gore, port-
foy ve hisse senedi yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerine 6nemli bir et-
Kisi yoktur.

Rachdi ve Saidi (2011), yaptiklar1 calismada 100 gelismis ve gelismekte
olan iilkede portfdy yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi in-
celemislerdir. Regresyon analizinin kullanildig1 bu ¢alismanin bulgularina
gore, gelismis tlilkelerde portfoy yatirimlart ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 bir iligki varken; gelismekte olan iilke-
lerde portfoy yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 bir iliski tespit edilememistir.

4. Ekonometrik Yontem ve Veri Seti

Kirtlgan Besli olarak anilan BIITS (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Ttirkiye,
Giiney Afrika) tilkelerinde (1994-2013) hisse senetleri (PYHS) ve tahviller
(PYTH) ile dolar cinsinden GSYIH (GDPD) arasindaki iliskiyi tespit etmek
icin Panel Veri Regresyon Yontemi kullanilmigtir. Panel veri regresyon ana-
lizine gegmeden evvel 6ncelikle model kurulmus ve tanimlayic istatistikler
verilmis ve daha sonra Hadri panel birim kok testi ile serilerin duragan olup
olmadiklar1 aragtirilmistir. Daha sonra da Hausman Testi uygulanarak en
dogru tahminci segilerek Panel Veri Regresyon Analizi yapilmstir.
Caligmaya ait veriler Diinya Bankasi’nin istatistik sitesi olan “da-
ta.worldbank.org” isimli veri tabanindan temin edilmistir. Istatistiki analizler
Eviews 7.0 ve Stata 12 paket programlar1 yardimiyla gergeklestirilmistir.

4.1. Panel Regresyon Analizi

Panel veri analizi son yillarda olduk¢a yaygin hale gelmistir. Panel veri
analizinde hem yatay kesit (N) hem de zaman (T) olarak iki boyut vardir.
Iki boyutun birlikte kullamlmasi serbestlik derecesinde bir artis saglamak-
tadir (Hsiao, 2003: 7). Panel veri analizi daha karmasik davranis modelleri
ile ¢alisabilme imkani sunmasi agisindan zaman serisi ve yatay kesit verisi
modellerine gore Ustiinliik saglamaktadir. (Tar1, 2010: 475). Panel veri mo-
dellerinde gozlem sayisi kesit ve zaman serilerine gore daha fazla olacaktir.
Bu durumda elde edilecek parametre tahminleri daha giivenilir olacak ve
tahmin edilen modeller daha az kisitlayicit varsayima dayanacaktir. Oysa
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sadece zaman serisi veya kesit verisi ile yapilan ¢alismalarda, sapmali so-
nuglar elde etme riski s6z konusu olacagindan birimlerin farkliklar1 ayrintili
olarak kontrol edilemez (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37).

Panel veri modelinin tahmininde havuzlanmis (pooled) regresyon, sabit
etkiler (fixed effects) ve rastsal etkiler (random effects) olmak iizere ii¢
yaklagim vardir. Eger ihmal edilmis sabit etkilerden ve rastsal etkilerden
yatay kesit degiskenlerinin bagimsiz oldugundan eminseniz havuzlanmisg
(pooled) regresyonu kullanmak daha dogru sonuglar iiretecektir. Bunun i¢in
de oncelikle Breusch-Pagan (B-P) testinin yapilmasi gerekecektir (Kork-
maz, 2010: 100). Kurulan modeller sonucunda LM > Ki kare istatistigi %
5’den biiyiikse model havuzlanir. Bu durumda, yatay kesit ve zaman etkile-
rinin olmadig1 kabul edilir. Ancak LM > Ki kare istatistigi % 5’den kiigiik-
se model havuzlanamayacagi i¢in sabit ya da rastsal etkilere bakilir. Bu ¢a-
lismada da modelin havuzlanamayacagina karar verildikten sonra Hausman
testi ile sabit ya da rastsal etkilerden hangisinin kullanilacagina bakilmstir.

Rassal etki modelinde birim etki ile agiklayic1 degiskenler arasindaki ko-
relasyonun sifir oldugu varsayimi (HO: E(ai, xit)=0), Hausman testi ile si-
nanir. Bu varsayim saglanamadiginda rastsal etki tahmin edicisi olan genel-
lestirilmis en kiigiik kareler tahmin edicisi BGEKK, yansiz ve tutarli degil-
dir. Bu nedenle etkilerin rastsal oldugu varsayimi altinda uygun tahmin
edici se¢imi 6nemlidir (Ar1 ve Zeren, 2011: 42-43). Hausman test istatistik-
lerinin sonucunda elde edilen % 5’in altindaki bir olasilik degeri rastsal et-
kiler modelinin uygun olmayacagi, sabit etkiler modelinin tercih edilmesi
gerektigini gostermektedir (Korkmaz, 2010:101).

4.2. Panel Birim Kok Testleri

Serilerde duraganlig: tespit etmek i¢in birim kok testlerine bagvurulmakta-
dir. Eger seri birim kok igeriyorsa duragan degildir. Bu yiizden yapilmasi
gereken sey, serileri duragan hale getirmektir. Panel seriler arasinda dura-
ganlik tespiti i¢in Panel birim kok testlerine yer verilmektedir. Panel birim
kok testlerinde, duraganlik analizi i¢in denklemdeki B katsayisinin sifira
esitligi sinanmaktadir.

Panel birim kok testleri, ele alinan panel igin ortak bir birim koékiin varli-
gin1 test etmek i¢in kullanilmaktadir. Ortak bir birim kék bulunduguna dair
bos hipotezin reddedilmesi, panel iiyelerinin s6z konusu degisken agisindan
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birbirine yakinsadigini gostermektedir (Halag ve Kustepeli, 2008: 7). Panel
veri birim kok testlerinin kullanilmasi tek bir zaman serisine dayali birim
kok testlerinin giiciinii arttirmak i¢in gelistirilmistir (Maddala ve Wu, 1999:
631). Zaman serisi verileri kullanilan ¢aligmalarda, ¢aligmada kullanilan
verilerin duragan bir yapiya sahip olup olmadig1 sinanmalidir. Cilinkii dura-
gan olmayan zaman serilerinin kullanilmasi halinde sahte regresyon prob-
lemi ortaya ¢ikmaktadir ve bu durumda regresyon analizi ile elde edilen so-
nuglar gergek iligkiyi yansitmamaktadir (Granger ve Newbold, 1974: 111).

Bu ¢aligmada serilerin duraganligini tespit etmek i¢in Hadri panel birim
kok testi kullamilmustir. Hadri (2000), her bir “i” igin deterministtik bir
trend etrafinda duragan oldugu bos hipotezine karsi alternatifinin bir birim
koke sahip oldugu bir panel i¢in Lagrange Carpani (LM) testine dayanan ve
Z istatistigi kullanilan kalint1 temelli bir LM testi 6nermistir. Hadri testinin
diger testlerden farki, temel hipotez “birim kok olmadigini”, alternatif hipo-
tez ise “tiim panelin birim koklii oldugunu” varsaymasidir (Baltagi ve Kao,
2000: 8; Tatoglu, 2012: 208).

4.3. Veri Seti Ve Model

Portfoy Yatirimlari ile biiyiime arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadi-
g1, Tablo 3’de ifade edilen calismanin degiskenleri de dikkate alindiginda,
asagidaki gibi bir regresyon modeli ¢ercevesinde analiz edilmistir:

GDPDit = o + 1 PYHSit + B2 PYTHit + ¢it (1)

Tablo 3. Degiskenlerin Tanimlanmast

Degisken Tanimi

GDPD Dolar cinsinden GSYIH degeri
PYHS Portfoy yatirimlar: hisse senetleri
PYTH Portféy yatirimlar tahviller

Bagimli degisken GSYIH olup modelde “GDPD” olarak gosterilmistir.
Modelin bagimsiz degiskenleri ise hisse senetleri (PYHS) ve tahvillerdir
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(PYTH). Calismaya ait veriler Diinya Bankasinin istatistik sitesi olan “da-
ta.worldbank.org” isimli veri tabanindan elde edilmistir. Bu veriler Kirilgan
Besli olarak anilan Brezilya, Endonezya, Hindistan, Tirkiye ve Giliney Af-
rika i¢in 1994-2013 donemine ait yillik verileri igermektedir.

5. Ampirik Bulgular

Bu boéliimde, 6nceki bolimde tanimlanan degiskenleri tanimlayict istatistik-
leri, birim kok test sonuglart ve panel regresyon modeli sonuglari verilmistir.

5.1. Degiskenlere Ait Tamtic Istatistikler

(1) numaral esitlikte tanimlanan biiyiime regresyonunun tahmin sonuglari-
na gegmeden Once, panel veri analizinde kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin bazi tanimlayici istatistikleri Tablo 4’de verilmistir:

Tablo 4. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

GDPD PYHS PYTH
Ortalama 61946536545 4516786613 3062485540
Medyan 449541908708.5 2106248324.5 1891104500
Maximum 2476694763271 37670693754 29391314000
Minimum 95445548017 15030005084 -8116129000
Standart Sapma 546345046866 8533534787 5273258868
Gozlem Sayisi 100 100 100

Tablo 4’den goriilecegi tizere, 1994-2013 dénemine iliskin Kirilgan Bes-
li olarak adlandirilan 5 iilkede ortalama GSYIH degeri dolar cinsinden
61946536545 olarak verilmistir. Ayn1 donemde s6z konusu iilkeler i¢in his-
se senetleri ortalama 4516786613 tahviller ise 3062485540 olarak gercek-
lesmistir. Diger taraftan, degiskenlerin standart sapma ve diger istatistiki
degerleri ilgili tabloda ayrintili sekilde goriilmektedir.

5.2. Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Panel veri analizinde degigkenler arasinda sahte regresyon sorununun olma-
mast i¢in her bir degiskenin duragan olmasi gerekmektedir. Serilerde dura-
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ganlig1 tespit etmek icin birim kok testlerine bagvurulmaktadir. Eger seri bi-
rim kok iceriyorsa duragan degildir. Bu yiizden yapilmasi gereken sey, serile-
ri duragan hale getirmektir. Bu baglamda Hadri panel birim kok testi yapil-
mustir. Hadri Panel birim kok testi sonuglari Tablo 5°de gosterilmistir.

Tablo 5. Hadri Panel Birim Kok Testi Sonuglart

. HADRI
Degiskenler t-istatistigi p-degeri
GDPD 21.6542 0.0000
PYHS 2.8800 0.0020
PYTH 3.9715 0.0000

Hadri panel birim kok testinde hipotezler su sekilde kurulmustur:

Ho, = Seride birim kok vardir.
H; = Seride birim kdk yoktur.

Hadri Panel birim kok testine ait analiz sonuglari incelendiginde, serile-
rin birim kok i¢erdigini ifade eden Hy hipotezi reddedilir. Tablo 5’den go-
rillecegi iizere, seviyesinde duragan olan serilerin, hesaplanan olasilik de-
gerleri 0.05 kritik degerinden kii¢lik oldugu igin seriler birim kdk i¢cerme-
mektedir.

5.3. Panel Regresyon Analizi Sonuglar:

Panel veri modellerinde, klasik (pooled) modelin gegerliligi; yani birim ve /
veya zaman etkilerinin olup olmadig1 F testi, Olabilirlik orani testi (LR),
Breusch-Pagan Lagrange Carpani (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpani
(ALM), Score testi ve Wooldridge’in testi ile sinamak miimkiindiir. Bu
testler birbirinin alternatifi mahiyetinde olup se¢im arastirmacilarin tercihi
dahilindedir (Gerni ve digerleri, 2012: 135). Bu ¢alismada da, modelin ha-
vuzlanip havuzlanamayacaginin tespiti i¢in Breusch-Pagan testi yapilmustir.
Bu test sonucunda da model havuzlanamayacaksa sabit etkiler ya da rastsal
etkilerin tespiti i¢in Hausman Testi yapilir. Breusch-Pagan test istatistigi
sonucu Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6. Breusch-Pagan Test Istatistigi Sonuglar

Breusch-Pagan Testi Tek Yonlii Breusch-Pagan Cift Yonli
Ho Var(u) =0 HO Var(u) =0

chi2(1) =7.50 chi2(1) = 56.25

Prob > chi2 = 0.0000 Prob > chi2 = 0.0000

Tablo 6’dan goriilecegi tizere, kurulan her iki modelde LM > Ki Kare is-
tatistigi % 5’den kiiciik oldugu i¢in modelin havuzlanamayacagi sonucuna
ulagtlmistir. Modelin Havuzlanmig Regresyon Yontemi ile tahmin edileme-
yecegi sonucuna ulasildiktan sonra, analizde sabit ya da rastsal etkilerden
hangisinin kullanilacagina karar vermek i¢cin Hausman testi yapilmstir.

Tablo 7°de Hausman test istatistigi sonuglar1 yer almaktadir. Bu tabloda-
ki Hausman test istatistigi sonucunda, elde edilen olasilik degerleri % 5’den
kiiciik oldugu i¢in sabit etkiler modelinin uygun olmayacagi, rastsal etkiler
modelinin tercih edilmesinin daha dogru olacagi sonucuna varilmustir.
Bundan dolay1 Panel Regresyon Analizi iki yonlii rastsal etkiler yontemi ile
analiz edilecektir.

Tablo 7. Hausman Testi Istatistik Sonugclari

Ki-kare Ki-kare Serbest- P-Degeri
Test Ozeti Istatistigi lik Derecesi
Rastsal Kesit 7.745790 2 0.0208
Period random 13.387839 2 0.0012
Cross-section and
period random 8.25 2 0.0162

Modelde degisen varyans (heteroskedasite) probleminin gozlenip goz-
lenmedigi ise Wald Testi ile sinanmistir. Tablo 8’de sabit etkiler yontemin-
de birimlere gore heteroskedasitenin degistirilmis Wald testi ile (Greene,
2000) smnanmasi gosterilmistir. Tablo 8’den goriildiigii lizere olasilik degeri
% 5’den kiiciik oldugundan, modelde degisen varyansliligin bulundugu so-
nucuna ulagilmstir.
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Tablo 8. Wald Heteroskedasite Test Sonuglar

Wald Degisen Varyans Testi
chi2 (5) =28.72
Prob > chi2 = 0.0000

Panel regresyon analizine gegmeden Once, veri setinde otokorelasyonun
olup olmadigi test edilmelidir. Bir seride otokorelasyon olmasi, regresyon
varsayimlarindan e; = €;; varsayimini bozmaktadir. Bu yiizden otokorelas-
yon sorununun giderilmesi gerekmektedir. Panel regresyon analizine geg-
meden Once veri setinde otokorelasyon olup olmadiginin tespiti i¢in Tablo
9’da Wooldridge otokorelasyon testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 9’daki Wooldridge otokorelasyon test istatisti§i sonucuna gore,
modelde birinci mertebeden otokorelasyon olmadigini ifade eden HO hipo-
tezi reddedilmistir, dolayisiyla modelde birinci mertebeden otokorelasyon
vardir. Yapilan otokorelasyon testi sonucunda, modelde otokorelasyon ol-
dugu sonucuna varilmistir. Ancak panel veri setinde kullanilan yil sayisinin
20 ve 20’den diisiik olmas1 durumunda (kiiciik panel setleri) otokorelasyon
sorununun analiz i¢in ¢ok fazla 6nem arz etmedigi sdylenebilir (Reyna,
2012: 36; Hoechle, 2007: 22).

Tablo 9. Otokorelasyon Testi Sonuglari

Serbestlik Derecesi F-Istatistigi Olasilik Degeri

F(1,4) 1015.332 0.0000

Tablo 10. Friedman Testi Sonuglari

Yatay Kesit Bagimsizliginin t-istatistigi Olasilik Degeri

Friedman Testi ile Sinanmasi 3.629 0.4586

Birimler aras1 korelasyonun olup olmadigi ise Friedman Testi ile arasti-
rilmistir. Tablo 10°da Friedman testi yer almaktadir. Sonuglara gére, Hy hi-
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potezi kabul edilmektedir, yani birimler arasinda korelasyon olmadig: anla-
stlmaktadir.

Tablo 11°de ise Panel Regresyon Analizi sonuglart yer almaktadir. Go-
riildiigii {izere, hisse senetleri ve tahvillerin GSYIH iizerine etkisinin belir-
lenmesi amaciyla yapilan panel regresyon analizi sonuglarina gore, tahville-
rin GSYIH iizerine herhangi bir etkisi tespit edilememisken; hisse senetle-
rinin GSYIH iizerine pozitif yonlii dogrusal bir etkisi tespit edilmistir.

Yapilan analizin agiklayicilik diizeyi % 84’tiir. Bu durum, yiiksek mik-
tarda iligkinin olmasinin kanit1 olarak gosterilebilir. Ayrica F testi tahmin
edilen denklemin istatistiki olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 11. Panel Regresyon Istatistik Sonuglari

Bagimli Degisken: GDPD

Yontem: Panel EKK

Donem: 1994-2013

Yatay Kesit (Ulke) Sayist: 5

Paneldeki Toplam Go6zlem Sayisi: 100

White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)

Katsay1 Standart Hata | t-istatistigi | P-degeri

C 532 646 126 445 | 36 368 208 156 | 14.645930 0.0000

PYHS 1852 926 4.054870 4.569632 0.0000

PYTH 1 020 908 8.519922 0.119826 0.9049

Weighted Statistics

R-Kare 0.878581 | Bagimli Degisken 6.1901
Ortalamast

Diizeltilmis R-Kare 0.837561 | Bagiml Degisken 5.4612
Standart Sapmasi

S.E. of regression 220.197.610.765 | Sum squared resid 3.5914

F-Istatistigi 2.141.833 | Durbin-Watson 0.697824
[statistigi

P-Degeri 0.000000
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6. Sonuc¢

22 Mayis 2013’de FED’in tahvil alimlarini azaltacagi agiklamasindan sonra,
bazi gelismekte olan iilkelerin para ve sermaye piyasalarinda dalgalanmalar
gortilmiistiir. Bu iilkeler, yiiksek cari agik, yiiksek enflasyon orani, ulusal pa-
ralarinda deger kaybi, yiiksek faizler ve diisiik biiylime oranlar1 gibi ortak
ozelliklere sahipti. Agustos 2013’de yapilan bir ¢alismada bu tilkeler (Brezil-
ya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye, Giiney Afrika) Kirilgan Besli (BIITS)
olarak anilmaya baglanmistir. Bu ¢aligmada, Kirilgan Besli tilkelerinde port-
foy yatirim ile ekonomik bilyiime iligkisi panel regresyon yontemi kullanila-
rak tahmin edilmeye calisilmistir. Bu kapsamda, ilk olarak model kurulmus,
daha sonra tanimlayic istatistikler verilmistir. Serileri duragan hale getirmek
icin Hadri panel birim kdk testi yapilmig ve sonrasinda modelin havuzlanip
havuzlanamayacaginin tespiti igin Breusch-Pagan testi yapilmistir. Birim kok
testi sonucunda, olasilik degerleri 0,05 kritik degerinden kiigiik oldugundan
serilerin birim kok icermedigi ve duragan oldugu goriilmiistiir. Breusch-
Pagan testi sonucunda ise, modelin havuzlanamayacagi sonucuna varilmig ve
daha sonrasinda Hausman testi yapilarak kullanilacak panel veri yontemi se-
¢ilmistir. Hausman testi sonucunda elde edilen bulgulara gore, yatay kesitler
ve zaman boyutunda rastsal etkiler goriilmiistiir. Bu sebeple, panel regresyon
analizinde rastsal etkiler yontemi se¢ilmistir. Ayrica, degisen varyans soru-
nunun ¢oziimii igin Wald testi, otokorelasyon igin Wooldridge testi ve birim-
ler aras1 korelasyonun tespiti i¢in de Friedman testi yapilmistir. Bu testlerin
sonrasinda ise Panel Regresyon Analizi yapilarak hisse senetleri ve tahville-
rin ekonomik biiylime tizerine etkisi arastirilmigtir.

Yapilan analiz sonucunda, tahvillerin GSYIH {izerine herhangi bir etkisi
tespit edilememisken, hisse senetlerinin GSYIH iizerine pozitif yonlii dog-
rusal bir etkisi tespit edilmistir. Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu Kiril-
gan Besli iilkelerinde sicak paraya dayali bir biiyiime gerceklestiginden his-
se senetlerine yapilan yatirimlar biiylimeyi arttirict yonde bir etki gostere-
cektir. Ancak aym etki tahviller i¢in istatistiki olarak anlamli degildir.

Abstract: After the announcement of Fed to reduce the bond purchas-
es on 22 May 2013, there seem some fluctuations in the money and
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capital markets in some of the developing countries. These countries
had common features such as high current account deficits, high infla-
tion rate, and the depreciation of the national currency, high interest
rates and low growth rates. In a study conducted in August 2013, these
countries are called Fragile Five (Brazil, India, Indonesia, Turkey, and
South Africa -BIITS). In this study, we try to estimate the relationship
between economic growth and portfolio investments in Fragile Five
countries using panel regression analysis. The end of the estimation
shows that the stocks have a linear positive effect on the GDP, and
there is no relation between the GDP and the bonds.

Keywords: Fragile Five, Portfolio Investments, Economic Growth,
Panel Regression Analysis.

Kaynakc¢a

Aizenman, Joshua, Yothin Jinjarak ve Donghyun Park (2011), “Capital
Flows and Economic Growth in The Era of Financial Integration and
Crisis: 1990-2010, Open Economies Review, 24 (3): 371-396.

Akel, Veli (2015), “Kirilgan Besli Ulkelerinin Hisse Senedi Piyasalar1 Ara-
sindaki Esbiitiinlesme Analizi”, Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Islet-
me Dergisi, (11) 24: 75-96.

Ar1, Ayse ve Fatma Zeren (2011), “CO2 Emisyonu ve Ekonomik Biiyiime:
Panel Veri Analizi”, Yonetim ve Ekonomi (Celal Bayar Universitesi
[iBF Dergisi), 18 (2).

Atik, A. H. (2005), Finansal Krizlerin Golgesinde Yiikselen Piyasa Eko-
nomileri, Ankara: Tiirkiye Kalkinma Bankas1 Aragtirma Miidiirliigii.

Baltagi, Badi H. ve Chihwa Kao (2000), Non-stationary Panels,
Cointegration in Panels and Dynamic Panels: A Survey, Center for
Policy Research Working Papers 16, Center for Policy Research, Max-
well School, Syracuse University.

Basoglu, Ufuk (2000), “Finansal Serbestlesme ve Uluslararasi Portfoy Ya-
tirrmlar1”, Bahkesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
(3): 88-99.

Butkiewicz, James L. and Halit Yamikkaya (2008), “Capital Account
Openness, International Trade and Economic Growth”, Emerging Mar-



Kirilgan Besli Ulkelerinde... = 153

kets Finance and Trade (March-April 2008), 44 (2): 15-38.

Choong, Chee-Keong, Zulkornain Yusop and Siong-Hook Law (2010),
“Private Capital Flows to Developing Countries: The Role of the Do-
mestic Financial Sector”, Journal of the Asia Pacific Economy (No-
vember 2010), 15 (4): 509-529.

Demir, Yusuf (2007), “Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Olan
Biiyiimeye Etkisinin Tiirkiye Baglaminda Test Edilmesi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi (Nisan 2007), 34.

Duasa, Jarita ve Sallina H. Kassim (2009), “Foreign Portfolio Investment
and Economic Growth in Malaysia”, The Pakistan Development Re-
view (Summer 2009), 48 (2): 109-123.

Durham, J. Benson (2004), “Absorptive Capacity and the Effects of For-
eign Direct Investment and Equity Foreign Portfolio Investment on Eco-
nomic Growth”, European Economic Review, 48: 285-306.

Egilmez, Mahfi (2013), Kirilgan Besli,
http://www.mahfiegilmez.com/2013/11/krlgan-besli.html, Eri-
sim:02.02.2015.

Ersin, Feyza (2014), “Yiikselen Ekonomiler ve Kirilgan Besli: Tiirkiye
Uzerine Bir Degerlendirme”, Bankacilik ve Finansal Arastirmalar
Dergisi (BAFAD), 1: 43-51.

Gerni, Mine, Omer Selcuk Emsen, Dilek Ozdemir ve Ozge Buzdagh
(2012), “Yolsuzlugun Belirleyicileri ve Biiyiime Ile iliskileri”,
International Conference on Eurasian Economies, Kazakhstan,
Almaty.

Granger, Clive W. J. and P. Newbold (1974), “Spurious Regressions in
Econometrics”, Journal of Econometrics, 2: 111-120.

Hala¢, Umut ve Yesim Kustepeli (2008), “Tiirkiye’de Bolgesel Gelirin
Yakinsamasi: Gelir Dagilimi Agisindan Bir Degerlendirme”, Dokuz Ey-
liil University, Faculty of Business, Department of Economics, Dis-
cussion Paper Series (February 2008), Number 08/01.

Hoechle, Daniel (2007), “Robust Standard Errors for Panel Regressions
with Cross-Sectional Dependence”, The Stata Journal, 7 (3): 281-312.

Hsiao, Cheng (2003), Analysis of Panel Data, Cambridge University Press
(Second Edition).

IMF (2012), Balance of Payments Manuel,



154 = Ahmet Kamaci ve Serkan Konya

http://www.imf.org/external/pubs/ft/bopman/bopman.pdf, Erigim:
02.02.2015.

Karaca, Coskun ve Tezcan Abasiz (2007), “Gelir ve Bolge Ayrimina Gore
Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Et-
Kisi: Ampirik Bir Analiz”, Cukurova Universitesi IIBF Dergisi (Hazi-
ran 2007), 11 (1): 1-19.

Korkmaz, Turhan (2010), “FVFM’nin IMKB Ulusal 100 Endeksindeki
Gegerliliginin Panel Veri Analizi ile Test Edilmesi”, Istanbul Universi-
tesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 39 (1): 95-105.

Maddala, G. S. and Shaowen Wu (1999), “A Comparative Study of Unit
Root Tests With Panel Data And A New Simple Test”, Oxford Bulletin
of Economics and Statistics, Special Issue, 0305-9049.

Mclean, Ben and Sona Shrestha (2002), “International Financial Liberali-
sation and Economic Growth”, Economic Research Department Re-
serve Bank of Australia, Research Discussion Paper, 2002-03.

Pazarhoglu, M. Vedat ve Ozlem Kiren Giirler (2007), “Telekomiinikas-
yon Yatirimlar1 ve Ekonomik Biiylime: Panel Veri Yaklasimi1”, Finans
Politik ve Ekonomik Yorumlar, 44 (508): 35-43.

Rachdi, Houssem ve Hichem Saidi (2011), “The Impact of Foreign Direct
Investment and Portfolio Investment on Economic Growth in Develop-
ing and Developed Economies”, Interdisciplinary Journal of Research
in Business (June 2011), 1 (6): 10-17.

Torres-Reyna, Oscar (2012), Panel Data Analysis Fixed and Random
Effects using Stata (v. 4.2), Princeton University,
http://www .princeton.edu/~otorres/Panel101.pdf, Erisim:02.02.2015.

Tar1, Recep (2010), Ekonometri, Kocaeli: Umuttepe Yayinlar1 (6nc1 Ba-
sim).

Tatoglu Yerdelen, Ferda (2012), Tleri Panel Veri Analizi, Istanbul.

Vergil, Hasan ve Coskun Karaca (2010), “Gelismekte Olan Ulkelere Y-
nelik Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerinde-
ki Etkisi: Panel Veri Analizi”, Ege Akademik Bakis (Ekim 2010), 10
(4): 1207-1216.

Vita, Glauce de and Khine S. Kyaw (2009), “Growth Effects of FDI and
Portfolio Investment Flows to Developing Countries: A Disaggregated
Analysis by Income Levels”, Applied Economic Letters, 16: 277-283.



Kirilgan Besli Ulkelerinde... = 155

Wilson, Dominic and Roopa Purushothaman (2003), “Dreaming With
BRICs: The Path to 2050”, Goldman Sachs Global Economics Paper
(October 2003), Number 99, 1st.

Yildirir, Hilal (2003), “Yabanci Sermaye ve ABD’ye Yo6nelik Portfoy Ya-
tirnmlar1”, Is-Gii¢, Endiistri iligkileri ve Insan Kaynaklar1 Dergisi, 5
(2).

Yilmaz, Emre (2014), Merkez Bankalari: TCMB 2014 Projeksiyonu / Ki-
rilgan Begli Yanilsamasi ve Finansal Analizler, Konya Ticaret Odasi
Etiid Arastirma Servisi.

Yiicel, A. T. ve G. Kurt Giimiis (2013), Reel Doviz Kuru-Portfoy Yati-
rimlar Iliskisi: Tiirkiye Ornegi, 17. Finans Sempozyumu, 23-26 Ekim
2013, Mugla.



