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ARTICLE INFO

Yabanci portfoy yatirimlari, kisa vadeli sermaye hareketleri olarak nitelendirilmekte ve Tiirkiye
ekonomisi i¢in hem firsatlar hem de riskler tagimaktadir. Tiirkiye'deki imalat ve hizmet sektorlerine
yapilan yabanci portfoy yatirimlarmi etkileyen faktorlerin analiz edildigi bu ¢alismada, tilke risk
primi (CDS), net doviz rezervleri ve sanayi iiretim endeksinin bu yatirimlar {izerindeki etkileri
incelenmistir. Calismada 2009-2022 donemine ait ayhik veriler kullanilarak 127 girket ve 168
donemlik bir veri seti olusturulmus ve analizler Driskoll-Kraay ve FGLS tahmincileri ile
gergeklestirilmistir. Sonuglar, her iki sektorde de iilke risk priminin, yabanci portfoy yatirimlarini
negatif etkiledigini, imalat sektoriinde ise yabanci portfoy yatirimlari tizerinde, net doviz rezervleri
ve sanayi liretim endeksinin de etkili oldugunu géstermistir. Bu calisma, sektorel farkliliklar dikkate
alarak yabanci portfoy yatirnmlarinin belirleyicilerini analiz etmekte ve iilke riskinin bu yatirimlar
tizerindeki 6nemli etkisini vurgulamaktadir.
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Foreign portfolio investments are characterized as short-term capital flows and carry both
opportunities and risks for the Turkish economy. In this study, the effects of country risk premium
(CDS), net foreign exchange reserves and industrial production index on foreign portfolio
investments in manufacturing and services sectors in Turkey are analyzed. In the study, a data set of
127 companies and 168 periods is constructed using monthly data for the period 2009-2022 and the
analysis is performed with Driskoll-Kraay and FGLS estimators. The results show that country risk
premium has a negative impact on foreign portfolio investments in both sectors, while net foreign
exchange reserves and industrial production index are also effective in the manufacturing sector. This
study analyzes the determinants of foreign portfolio investments by taking sectoral differences into
account and highlights the significant impact of country risk on these investments.
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1. Giris

Finans alanina risk unsurunu en kapsamli sekilde entegre eden Markowitz’in (1968) ¢alismasinda, yatirim
yapilirken dikkate alinan en basit olgunun, yatirim aracinin riski ve getirisi arasindaki denge oldugu
kanitlanmistir. Bu durum giiniimiizde de gegerliligini korumaktadir. Risk-getiri dengesi, baska bir tilkenin finansal
araclarina yatirim yapmak isteyen yatirimcilar i¢in de s6z konusudur. Bu noktada, yabanci yatirimeilarin bir
iilkenin hisse senetleri, tahvilleri gibi menkul kiymetlerine yatirim yapmalarini ifade eden yabanci portfoy
yatirimlar1 baglaminda iilke riski 6nem arz etmektedir. Giiniimiizde iilke riskinin en 6nemli gostergelerinden biri,
ilk defa JP Morgan Chase (1995) tarafindan gelistirilen CDS (Credit Default Swap) primi olup ilgili CDS primini,
bir {ilkenin veya firmanin iflas etme olasilig1 belirlemektedir (Weistroffer vd., 2009; Sevil ve Unkaracalar, 2020).
Bir iilkenin CDS primi ne kadar yiiksekse, o {ilkenin riski de o denli yiiksek seklinde yorumlanmaktadir. Nitekim
CDS primi ytiiksek iilkeler uluslararasi piyasalarda yiiksek bor¢lanma maliyetleriyle karsilasmaktadirlar (Delatte
vd. 2012).

Gecmiste uluslararasi sermaye akimlari, cogunlukla banka kredileri yoluyla gerceklesirken banka kredilerinin
uluslararast sermaye hareketlerindeki pay1 giin gectikge azalmaktadir (Aggarwal, 1997). Giiniimiizde ise bu
akimlar ¢cogunlukla dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfoy yatirimlar yoluyla ger¢eklesmektedir. Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) ve Diinya Bankasi (World Bank) verilerine goére 2002
yilinda Tirkiye’ye yaklasik 1 milyar dolar direkt yabanci yatirim, 593 milyon dolar yabanci portfdy yatirim
(YPY) gerceklesmistir. 2022 yilinda ise Tiirkiye, 13,87 milyar dolar direkt yabanci yatirimi, 13,53 milyar dolar
yabanci portfoy yatirimini kendine ¢ekmistir. Tiirkiye’de yabanci yatirimlarin artmasi iilke agisindan olumlu bir
durum olmakla birlikte bu ¢aligmada yabanci portfdy yatirimlar incelenmektedir.

YPY, yabanci yatirimcilarin bir {ilkenin hisse senetleri, tahvil ve diger menkul kiymetlerine yatirim yapmasi
olarak tanimlanmaktadir (Iriobe vd. 2018). YPY, uluslararasi sermaye hareketlerinin 6nemli bir bileseni olarak,
Tiirkiye ekonomisinde belirgin etkilere sahiptir. Bu yatirimlar, genellikle gelismis iilkelerden gelismekte olan
iilkelere akan kisa vadeli sermaye hareketlerini ifade etmekte ve pay senetleri, tahvil gibi menkul kiymetlere
yapilan yatirimlar1 kapsamaktadir (Claessens vd., 1995). YPY, dogrudan yabanci yatirimlardan farkli olarak, kisa
vadeli sermaye hareketlerini igermektedir. Ayrica YPY’lar1 genellikle daha likit niteliktedir (Goldstein ve Razin,
2006). Yabanci portfoy yatirimlarinin iilkelere birgok faydasi bulunmaktadir. Bu yatirimlar, sermaye piyasalarmin
derinlesmesine ve likiditenin artmasina katkida bulunmaktadir (Levine ve Zervos, 1998). YPY, sermaye tabanim
ve risk havuzunu genisleterek sermaye maliyetini azaltmaktadir. Ayrica dolayli yollardan olmak iizere YPY,
kurumsal yonetim ve piyasa etkinligine katki saglama gibi etkilere sahiptir. Biitiin olumlu yonlerine ragmen YPY,
spekiilatif 6zellikleri nedeniyle piyasalar1 istikrarsizlastiric1 yonde kaygilara da yol agabilmektedir (Badhani ve
Kumar, 2020). YPY nin, Tiirkiye ekonomisi i¢in sundugu en 6nemli firsatlardan baglicalari, sermaye girislerinin
artmasi ve finansal piyasalarin derinlesmesidir. Bu yatirimlar, uluslararasi itibar ve giiveninin artmasini, yerli
sirketlerin finansman maliyetlerini diisiirerek yatirim ve biiylimelerini desteklemektedir (Alfaro, vd., 2008).
Ayrica, YPY'in getirdigi rekabet ortami, yerli firmalarin verimliliklerini artirmalarina ve daha yenilikgi
olmalarma tesvik etmektedir (Chadha vd., 2024). Bu yatinnmlar, ekonomik aktiviteyi canlandirmakta ve doviz
kuru volatilitesini azaltmaya yardime1 olmaktadir (Makoni, 2020).

Literatlirde yabanci portfoy akimlarinin dongiisel ve krizlere agik oldugu yaygin bir goriistiir. Bu akimlar ani
sermaye hareketlerine ve finansal soklara yol acabilir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki sermaye akimlari,
yerel ve uluslararasi krizlerden etkilenmekte ve ekonomik istikrarsizliga neden olabilmektedir. 1990'lardaki ve
2008'deki krizler, bu tiir ¢alkantilarin daha kiiciik ekonomiler {izerinde yarattif1 yapisal hasarm, sermaye
akimlarinin bilegimini ve temel faktorlerle olan iliskisini degistirdigini gdstermistir. Krizlerin 6ngdriillemezligi ve
tetikleyici faktorlerin belirsizligi, bu tip krizlerin modellemelerini zorlastirmaktadir. (Senol ve Giilcemal, 2022).
Tiirkiye'de 1990 sonrasi yaganan finansal krizlerin temel sebepleri kamu finansman agig1 ve cari islemler agigi



Tamer, D. - Ulke riskinin yabanc1 portfdy yatirimlarina etkisi: sektérel diizeyde arastirma 41

olmustur (Oktar ve Dalyanci, 2010). 1997 Asya krizi ve Tiirkiye'deki benzer deneyimler, ani yabanci sermaye
cikislarinin ulusal para birimlerinin degerini hizla diisiirerek kur krizlerine yol agabilecegini agikca gostermistir.
Bu nedenle, iilkelerin ekonomik istikrarini korumak i¢in yabanci sermayenin istikrarli bir sekilde giris ve ¢ikis
yapabilecegi giivenli bir ortam yaratmalar1 biiyiik 6nem tagimaktadir. (Senol, 2020).

Bu arastirmanin temel amaci, uluslararasi yatirim kararlarinda kritik bir faktor olan {ilke riskinin, yabanci
portfoy yatirimlari tizerindeki etkisini sektdrel bir bakis agisiyla incelemektir. Kiiresellesen ekonomide, sermaye
akiglarinin yonlendirilmesinde tilkeler arasi risk degerlendirmeleri 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu ¢alisma, farkl
sektorlerin tilke risklerine olan duyarliliklarini karsilastirmali bir sekilde analiz ederek, yatirimcilarin ve politika
yapicilarin bu riskleri daha etkin bir sekilde degerlendirebilmesine katkida bulunmay1 hedeflemektedir. Makalede,
ekonomik, siyasi ve finansal risk unsurlarinin sektdrel yabanci portfoy yatirimlarn {izerindeki etkileri, kapsamli
bir veri seti kullanilarak degerlendirilecek ve sonuglar ¢esitli analitik yontemlerle desteklenecektir. Bu ¢aligmanin,
uluslararasi portfoy yonetimi ve iilke riski degerlendirmesi alanlarinda 6énemli bir referans kaynagi olugturmasi
ve sektorel bazda risk yonetimi stratejilerinin gelistirilmesine yardimeir olmasi beklenmektedir.

2. Literatiir

Bir iilkeye yabanci yatirimlarin gergeklesebilmesi igin ilk olarak o iilkenin belirli bir seviyede disa acik olmasi
gerekmektedir. Nitekim Bekaert, Garcia ve Harvey (1995) yaptiklar1 calismada, yabanci yatirimlarla ilgili olarak
disa agikligin 6nemini vurgulamislardir. Belirli bir seviyede disa agiklik kosulu saglandiktan sonra Errunza (2005)
yabanci portfoy yatirimlart yoluyla fayda saglamanin yolunun sermaye hareketlerindeki kontrollerin
gevsetilmesinden gectigini One siirmiistiir. Kahiliogullar1 2018) yaptigi ¢alismada Tiirkiye’nin CDS primi ile
Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portf0y yatirimi arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmanin
bulgularina gore tilke CDS primi ile yabanci portfoy yatirimlari arasinda bir nedensellik iligkisine rastlanmazken,
portfdy yatirimlari ile CDS primi arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugu goriilmiistiir. Aggarwal (1997)
caligmasinda gelismekte olan alt1 Asya iilkesinde yabanci portfoy yatirimi belirleyicilerini tespit etmistir. Caligma
sonuglarina gore enflasyon orani, reel doviz kuru, ekonomik aktivite endeksi ve yurti¢i sermaye piyasasinin diga
aciklik orani ile yabanci portfoy yatirimlari arasinda anlaml iliskiler tespit edilmistir. (Ilk degisken ile negatif son
ii¢ degisken ile pozitif iligki).

Gumus vd. (2013) yabanci portfoy yatirimlarinin belirleyicilerini tespit etmeye yonelik yaptiklari ¢alismada
sectikleri yedi makroekonomik degiskenden yalnizca sanayi iiretim endeksinin anlaml bir etkiye sahip oldugu
bulgusunu elde etmislerdir. Garg ve Dua (2014) makro ekonomik faktorlerin yabanci portfdy yatirimlarina etkisini
Hindistan’da incelemislerdir. Bulgulara gore diisiik doviz kuru volatilitesi ve risk ¢esitlendirme firsatlariin
fazlaliginin yabanci portfoy yatinmlarini ¢gekmeye yardimei oldugu sonucuna ulasilmistir.

Karolyi'nin (2001) ¢alismasinda, Asya finansal krizinin yabanci yatirimcilar {izerindeki etkileri incelenmistir.
Ozellikle Japonya'daki toplam yabanc1 portfoy yatirimlaridaki diisiisiin, krizin piyasa {izerindeki etkisini artirip
artirmadig1 veya pozitif geri bildirim davranigini yansitip yansitmadigi sorgulanmistir. Tokyo Borsasi'nin haftalik
kurumsal ve bireysel yabanci yatirim verileri kullanilarak yapilan analizler, yabanci yatirimcilarin kriz 6ncesi ve
sirasinda pozitif geri bildirim ticareti yaptigini, buna karsilik Japon bankalari, finansal kurumlar ve yatirim
sirketlerinin daha agresif davrandigimi ortaya koymustur. Sonug olarak, yabanci yatirimcilarin kriz boyunca piyasa
istikrarin1 bozduguna dair herhangi bir kanit bulunamamustir.

Aggarwal, Klapper ve Wysocki'nin (2002) c¢alismalarina gére, gelismis ekonomilere sahip iilkeler daha
gelismis sermaye piyasalarina sahip olma egilimindedir ve yabanci sermaye ¢ekme konusunda daha avantajlidir.
Ancak, yabanci sermayenin varligi, iilkenin ekonomik gelisimi ve sirketlerin mali 6zelliklerine bagh olarak ¢esitli
faktorlerden etkilenir. Arastirma sonuglari, {ilke etkisi kontrol edildiginde, daha iyi muhasebe standartlar1 ve
kurumsal yonetim uygulamalarina sahip sirketlerin daha fazla yabanci sermaye cekebildigini gostermektedir.
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Ayrica calismada, yabanci portfdy yatirimlarini tesvik etmek ig¢in hem iilke hem de sirket diizeyinde cesitli
onlemler alinabilecegi vurgulanmaktadir.

Dahlquist ve Robrtsson (2002) ¢alismalarinda 1993-1998 déneminde yabanci portfdy yatirimlari ile getiriler
arasindaki iliskiyi VAR modeli ile incelemislerdir. Caligmanin sonucunda net yabanci portfoy alislarinin
fiyatlardaki artisla iligkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alisma bulgularinda, fiyatlardaki artigin etkisi ile
firmadaki yabanci sahipligi arasinda da gii¢lii bir iliski oldugu ve yabancilarin firmadaki paylarinin artmasiyla
fiyat lizerindeki etkilerinin daha gii¢lii bir sekilde hissedildigi sonucuna da varilmistir.

Ekeocha vd. (2012) yaptiklar calismada yabanci portfoy yatirimlarinin Nijerya’da uzun vadeli belirleyicilerini
arastirmiglardir. Arastirma sonuclarina gore yabanci portfoy yatirimlari ile market kapitalizasyonu ile disa agiklik
arasinda uzun donemli pozitif iligski oldugu bulgusuna ulagsmiglardir.

Aggarwal (2006), yaptig1 calismada gelismekte olan alti Asya iilkesinde yabanci portfoy yatiriminin (FPI)
belirleyicilerini ve bunun ulusal ekonomi iizerindeki etkisini regresyon analizi ile incelemistir. Regresyon
analizinin sonuglari, enflasyon orani, reel doviz kuru, ekonomik aktivite endeksi ve yurt i¢i sermaye piyasasinin
diinya borsa kapitalizasyonundaki paymin FPI'nin istatistiksel olarak anlamli doért belirleyicisi oldugunu
gostermektedir. 11k degisken negatif katsay1ya sahipken, son ii¢ degisken pozitif katsayilara sahiptir.

Tyoga vd. (2024) yaptiklar1 calismada 2011-2022 yillar1 arasinda Nijerya’ya olan yabanci portfoy
yatinnmlarinin belirleyicilerini incelemislerdir. Arastirma sonuglari déviz kuru volatilitesi, enflasyonun ve
GSYIH’ nin YPY m biiyiik él¢iide etkiledigini gdstermektedir.

Belderbos vd. (2020) diger calismalardan farkli olarak calismalarinda Japonya’dan diger iilkelere portfoy
¢ikiglarinin nedenlerini arastirmiglardir. Portfoy ¢ikiglariin sebeplerini ise reel-opsiyon teorisi ve portfoy
¢esitlendirmesi kuramlari ile iliskilendirmislerdir.

Ugur ve Tosun (2023) 2008-2021 arasi geyreklik verilerle yabanci portfoy yatirimlari ile CDS primi arasinda
cift yonlii nedensellik tespit etmiglerdir. Fakat Senol vd. (2023) 2020-2022 dénemleri aras1 verileri kullanilarak
CDS primleri ile yabanci portfoy yatirimlari arasinda tek yonlii (CDS’den yabanct hisse senetlerine) iligki tespit
etmiglerdir. Kutsar’in (2021) ¢alismasinda ise 2008-2020 aras1 ¢eyreklik veri setleri ile Tiirkiye’de CDS primi ile
ARDL yoéntemiyle uzun dénemli anlamli ve negatif iliski tespit edilmistir.

fgili literatiir degerlendirildiginde, bu arastirma Tiirkiye baglaminda CDS risk priminin yabanci portfoy
yatirimlarina etkisini en yiiksek zaman araliginda degerlendiren c¢aligma niteligini tasimaktadir ve bu
degerlendirme yapilirken literatiirden farkli olarak sektorel ayrim yapilmistir. Ayrica olusturulan modeller,
literatiirden farkli olarak iki farkli ekonometrik yontem ile test edilmistir. Siralanan bu durumlar, ¢alismanin
0zgiin taraflarini olusturmakta ve bulgularin giivenilirligini artirmaktadir.

3. Veri Seti, Model ve Yontem

Arastirma kapsamina, hisseleri borsada islem goren ve Tiirkiye’deki en fazla ekonomik aktiviteye sahip olan,
imalat ve hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler dahil edilmistir. Bu baglamda en yiiksek gdzlem sayisina
ulasabilmek amaciyla, aylik veriler kullanilmis ve 2009 yili ocak ay1 ile 2022 yili aralik ay1 arasindaki 168 aylik
periyod tercih edilmistir. Bu periyod araliginda ise 28 hizmet 99 imalat sirketi verilerine ulasilabilmistir.
Aragstirma toplamda 127 sirket ve 168 dénem olmak iizere 21.336 gdzlem ile gerceklestirilmistir. Tlgili verilerden
sanayi tiretim endeksi ve net rezervler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
(TCMB EVDS), sektorlerde yer alan sirketlere olan yabanci portféy yatirimlarinin déviz (Amerikan dolar)
bazinda aylik net tutarlart FINNET veri yayin ve dagitim kurulusundan, Tiirkiye’nin CDS risk primleri ise
investing.com veri tabanindan elde edilmistir.
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Bu arastirmada {ilke riskinin Tiirkiye’deki imalat ve hizmet sektoriine olan yabanci portfoy yatirimlarina olan
etkisine iligkin iki adet model olusturulmustur. Olusturulan modeller su sekildedir:

portfoyimalat;; = a + sanayiurendeksi;; + CDS; + rezervlery + & (Model 1)

portfoyhizmet;; = a + sanayiurendeksi;, + CDS;; + rezervlery + &; (Model 2)

Modellerde, CDS degiskeni bagimsiz degisken, sanayi iiretim endeksi degiskeni (Raghavan ve Selvam, 2017)
ve merkez bankasi rezervleri degiskeni ise (Kar ve Tatli6z, 2008; Kaya ve Yilmaz, 2010) kontrol degiskenlerdir.
Kurulan bu modellerden birinci model, imalat sektériine ikinci model ise hizmet sekt6riine iliskindir. Kurulan bu
modellerin hangi yontem ile test edilecegine iligkin 6n testler yontem boliimiinde yer almaktadir.

Kurulan modellere iliskin veri setine uygun analiz tekniginin belirlenebilmesi igin bazi 6n testlerin yapilmasi
gerekmektedir. Tablo 1’de her iki sektor i¢in Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Test istatistik degeri 0.05’in
altindadir. Bunun anlami, kurulan modellerde degisen varyans (Heteroskedastisite) sorunu oldugudur. ikinci
satirda ise Woolridge Test istatistigi goriilmektedir. Bu test birimler arasi otokorelasyon testi olup p istatistik
degerlerine gére HO yani yokluk hipotezi reddedilmektedir. Bu durum, modellerde birimler arasi otokorelasyon
bulunmadigina isaret etmektedir. Son iki satirda ise Pesaran’s ve Friedman’s test istatistik degerleri goriilmekte
olup p degerlerine gore kurulan modellerde yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. Ayrica veri seti incelendiginde
baz1 gozlemlerin eksik oldugu tespit edilmistir. Boyle bir durumda ise dengesiz panel s6z konusudur.

Tablo 1. Veri setine iligkin 6n testler

Sektorlere Iliskin Tamimlayica Istatistikler

imalat Sektorii Hizmet Sektorii
) Wi Chi2(1)=1367.93 Chi2(1)=5.37
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Test Prob > chi2=0.000 Prob > chi2=0.0205
. (1,98)=1.619 (1,27)=2.423
Wooldridge Test Prob >=0.2063 Prob >=0.1312
Pesaran’s test 212.456, Pr=0.0000 1830.285, Pr=0.0000
Friedman’s test 5592.530, Pr=0.0000 68.116, Pr=0.0000

Siralanan dort kosula (Heteroskedastisite, otokorelasyon, yatay kesit bagimlilig1 ve dengesiz panel) uygun bir
arastirma modelinin seg¢ilmesi ¢aligmanin gecerliligi ve giivenilirligi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu baglamda
ilgili literatiir incelendiginde bu kosullara uygun baglica iki model bulunmaktadir. Bunlar Driskoll-Kraay (1998)
modeli ve Uygulanabilir Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler (FGLS) yontemidir.

Hata yapisinin, heteroskedastik oldugu belirli bir gecikmeye kadar otokorelasyonlu oldugu ve gruplar arasinda
muhtemelen iligkili oldugu varsayilir. Driscoll-Kraay standart hatalari, zaman boyutu biiyiidiik¢e cok genel ¢capraz
kesitsel ve zamansal bagimlilik bigimlerine kars1 giigliidiir. Bu parametrik olmayan standart hata tahmin teknigi,
panel sayisinin sinirlayici davranisina herhangi bir kisitlama getirmez. Metod yatay kesit ortalamalar serisi igin
Newey-West tiirii diizeltme yapmaktadir. Bu sekilde diizeltilmis standart hata tahminleri yatay kesit boyut N’den
bagimsiz olarak (N— =) 145 kovaryans matris tahmincilerinin tutarliligim garantilemektedir. Sonug olarak,
sonlu Orneklerdeki capraz kesit boyutunun biyikliigi, panel sayis1 T'den ¢ok daha biiyiikk olsa bile,
uygulanabilirlik agisindan bir kisitlama olusturmaz. Ancak, tahmin edicinin biiylik T asimptotiklerine dayandigi
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unutulmamalidir. Bu nedenle, bu tahmin ediciyi, ¢ok sayida gruba sahip ancak zaman icinde az sayida gézleme
sahip panel veri setlerine uygularken biraz dikkatli olunmalidir (Tatoglu, 2023; Hoechle, 2007; Driskoll ve Kraay,
1998). Ek olarak Hoechle (2007) calismasinda Driskoll-Kraay modelinin, siralanan kosullardan yatay kesit
bagimlilig1 kosulu hari¢ bazilarinin ihlali durumunda bile uygulanabilir oldugunu bildirmistir.

FGLS (Genellestirilmis En Kiigiik Kareler) yontemi, 6zellikle zaman serisi ve panel verilerde sik¢a karsilasilan
heteroskedastisite (varyanslarin esit olmamasi), otokorelasyon (ayni1 degiskenin farkli zamanlardaki degerleri
arasindaki iliski) ve birime 6zgii seri korelasyon gibi sorunlara ¢éziim bulmak i¢in gelistirilmis bir istatistiksel
yontemdir. Bu yontem, Parks (1967) tarafindan ilk olarak modellenmis olup, degisen varyans sorununa ¢oziim
bulmak i¢in Griliches ve Rao (1969) ile Taylor (1977) tarafindan daha da gelistirilmistir. FGLS, bu tiir sorunlara
kars1 direngli oldugu igin daha giivenilir ve tutarli tahminler sunar. Ancak, yontemin etkinligi 6rneklem biiyiikligii
ve veri yapisina gore degisebilmektedir. Biiyiik 6rneklem boyutlarinda FGLS yonteminin etkin oldugu belirtilmis
olsa da yontemin kiiglik 6rneklem boyutlarinda etkinligi konusunda hala tartigsmalar siirmektedir (Yiriik 2023).

5. Bulgular

Imalat ve hizmet sektorii igin birer bagimli, birer bagimsiz ve iki kontrol degiskenli modellere iliskin Driskoll-
Kraay ve FGLS tahmincisi sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Driskoll-Kraay ve FGLS tahmincisi sonuglari

imalat Sektorii

Driskoll-Kraay FGLS
Prob. > F=0.000
. Number of Number of
portfoyimalat _ Prob. > F=0.000 _ Wald
Obs.= 16632 Obs.= 16632 chi?=258.76
CDS Coef.=-2692 P=0.000 Coef.=-2074 P=0.000
rezervler Coef.=65.69 P=0.003 Coef.=35.56 P=0.000
sanayiureendeksi Coef.=-6800 P=0.132 Coef.=-2555 P=0.031

Hizmet Sektorii

Driskoll-Kraay FGLS
Prob. > F=
. Number of Number of
portfoyhizmet _ Prob. > F=0.032 _ 0.0386
Obs.= 4704 Obs.= 4704 Wald chi2=8.39
CDS Coef.=-5444 P=0.015 Coef.=-5619 P=0.09
rezervler Coef.=107.66 P=0.185 Coef.=124.2 P=0.072
sanayiureendeksi Coef.=2997 P=0.85 Coef.=2555 P=0.874

Tablo 2’ye bakildiginda Tiirkiye’nin iilke risk priminin, 2009-2022 yillar1 arasinda, imalat sanayi sekdriine
olan yabanc1 portfOy yatirimlarinin bir belirleyicisi oldugu goriilmektedir. Belirlenen tarih araliginda, Tiikiye CDS
risk priminin yabanci portf0y yatirimlarina etkisi negatif yonde olup CDS primindeki bir birimlik artis imalat
sektoriine olan yabanci portfoy yatirnmlarini 2692$ azaltmaktadir ve imalat sektoriine yapilan yabanci portfoy
yatirimlarini {ilke net doviz rezervleri pozitif etkilemektedir. Driskoll-Kraay analizinde, sanayi iiretim endeksi
degiskeninin portfoy yatirimlar ile bir iligkisi bulunmamis fakat FGLS tahmincine gore ilgili degisken portfoy
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yatirimlarini pozitif yonde etkilemistir.

Imalat sektdriinde oldugu gibi, hizmet sektdriine yapilan yabanci portfdy yatirimlart da CDS risk priminden
negatif yonde etkilenmektedir. Tablo 2’ye gore Tiirkiye’nin CDS primindeki bir birimlik artis, hizmet sektoriine
olan yabanci portfdy yatirimlarini 5444$ azaltmaktadir. Driskoll-Kraay tahmincisine gore belirlenen tarih
araliginda sektore yapilan yabanci portfdy yatirnmlarini diger degiskenler etkilememekte fakat, FGLS
tahmincisine gore iilke net rezervleri, imalat sektoriinde oldugu gibi ilgili yatirimlar1 pozitif etkilemektedir.

6. Sonuc¢

Bu calismanin temel amaci, Tiirkiye'de imalat ve hizmet sektorlerine yapilan yabanci portfoy yatirimlarini
etkileyen faktorleri belirlemek ve bu yatinnmlar ile makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi analiz etmektir.
Caligmada, iilke risk primi, net doviz rezervleri ve sanayi iiretim endeksinin yabanci portfoy yatirimlari izerindeki
etkileri incelenmistir. Bu degerlendirme yapilirken genis 6lcekli bir veri seti kullanilmig olup sektorel ayrim
yapilmistir. Bu baglamda ¢aligmanin 6zgiinliigii saglanmaktadir.

Analizler yapilirken veri setine en uygun yontemlerden olan Driskoll-Kraay ve FGLS tahmincileri kullanilmis
olup analizler sonucunda benzer bulgulara ulasilmistir. Secilen 2009-2022 donemleri arasinda aylik olarak
sektorlere yapilan yabanci portfdy yatirimlart bagimsiz degiskenlerden farkli bir sekilde etkilenmistir. Tiikiye
CDS risk priminin yabanci portfoy yatirimlarina etkisi negatif yonde olup bu sonuglar Kahiliogullari’nin (2018)
calismasiyla uyumludur. Imalat sektériine yapilan yabanci portfoy yatirimlarini iilke net déviz rezervleri pozitif
etkilemekte oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bu sonug ise Kar ve Tatli6z’iin bulgular1 (2008) ile uyumludur. Sanayi
tiretim endeksi degiskeninin ise Driskoll-Kraay analizinde, literatiiriin aksine (Raghavan ve Selvam, 2017)
yabanci portfoy yatirimlan ile bir iligkisi bulunamamis fakat FGLS tahmincine gore ilgili degisken portfoy
yatirrmlarim pozitif yonde etkilemistir. Hizmet sektoriinde ise yabanci portfdy yatirimlarinin, iilke CDS risk
primine, imalat sektoriine gore negatif yonde daha duyarli oldugu goriilmektedir.

Imalat ve hizmet sektdrlerine yapilan yabanci portfdy yatinmlarindaki farkliliklarm temel nedenleri,
sektorlerin yapisal Ozelliklerindeki farkliliklar, makroekonomik gostergelere duyarlilik farkliliklar ve
yatirimeilari risk algilarindaki farkliliklardan kaynaklanabilmektedir. Imalat sektorii, genellikle daha déngiisel
bir yapiya sahip olup, ekonomik biiyiime ve sanayi liretimi ile daha yakindan iliskilidir. Bu nedenle, imalat
sektoriine yapilan yatirimlar, sanayi iiretim endeksi gibi gostergelerden daha fazla etkilenebilir. Hizmet sektorii
ise, daha az dongiisel olup, CDS risk primini etkilemesi muhtemel tiiketici harcamalar1 ve ekonomik biiylimenin
genel durumu gibi olgular ile daha yakindan iliskilidir. Bu nedenle, hizmet sektoriine yapilan yatirimlar, tilke risk
primi gibi makroekonomik gostergelere daha duyarli olabilir. Ayrica, yatirimceilarin sektorlere yonelik risk algilar
da farklilik gosterebilir. Imalat sektorii, genellikle daha fazla sermaye yogunlugu ve teknolojik degisime agik
olmasi nedeniyle yatirimcilar tarafindan daha riskli olarak degerlendirilebilirken, hizmet sektorii daha az riskli
olarak goriilebilir. Bu farkli risk algilar, sektorlere yapilan yatinnmlarin farkl belirleyicilere sahip olmasina neden
olabilir.
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