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OZET

Gelismekte olan iilkeler kalkinmalarini finanse etmek ve bdylece gelismis iilkelere yetisebilmek i¢in yabanci sermaye
ihtiyacinda olup 6zellikle de bunu kisa vadeli portfoy girisleriyle saglama yoluna gitmektedir. Ulkelerin makroekonomik
politikalar1 lizerinde portfoy akimlarinin déviz kuruna bagiml degisken olarak etkisinin arastirildig1 bu ¢aligmada, BRICS
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) ve Tiirkiye’de portfoy girisleri- doviz kuru iligkisi 2002-2016 donemi
icin panel veri seti kullanilarak incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Yatirimlari; Déviz Kuru; BRICS
ABSTRACT

For Developing countries to finance their development and to catch up developed countries, foreign capital is needed,
especially in the form of short term portfolio flow.Based on the Macroeconomics policies of countries , the effect of the
portfolio flow as a dependent variable in relation to the exchange rates was analysed in this study. BRICS(
Brazil,Rusia,India, China, South Africa) and Turkey's portfolio flow- exchange rate relations was analysed using the panel
data set for the period of 2002-2016.
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1. GIRIS

Bu ¢alismanin temel amaci gelismekte olan ekonomiler i¢ginde yer alan BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Giiney Afrika) ve Tiirkiye’de portfoy girisleri ile doviz kurunun uzun donemli
iliskisini 2002-2016 dénemini kapsayacak sekilde incelemektir. S6z konusu iilkelerde goriilen ortak
ozellik, finansal kriz yasanmasinin ardindan bu piyasa ekonomilerinin aldigir hasar1 kisa siirede
atlatarak toparlanabilmesidir. Bilindigi lizere gelismis piyasalardaki goreli olarak diisiik faiz
oranlaria karsin, yiiksek risk kabuliiyle, getirisini arttirma yoluna giden yatirimcilar bunu portfoy
girisleri ile saglayabilmektedirler. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, {ilke riskiyle baglantili
olarak portfoy yapisinin, yoneldigi iilkenin gerek ekonomik gerekse siyasi durusuna duyarliliginin
yiiksek olmasi, ayrica portfoy girislerindeki volatilitenin yarattigi ekonomideki kirilganlik riski
nedeniyle bu tiirdeki sermaye hareketlerinin yakindan izlenmesi gerekliligidir.

Arastirma bes boliimden olusmaktadir. Ilk boliimde yabanci sermaye hareketleri ile ilgili
tanimlamalara yer verilmis sonraki boliimde benzer ¢aligmalarin 6zetini igeren literatiir taramasi,
ticiincii boliimde Tiirkiye ve BRICS iilkelerine yonelik akademik caligmalar, dordiincii bolimde ise
aragtirmada kullanilan ekonometrik yontemin tanitimi ile veri seti agiklamasi ve son boliimde de
ampirik sonuglarin degerlendirilmesi, genel bir 6zet ve ileriye doniik olarak gelistirilmesi diisiiniilen
noktalar yer almaktadir.
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2. YABANCI SERMAYE HAREKETLERINE YONELIK LITERATUR

Yabanci sermaye akimlar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlart olarak iki
temel gruba ayrilmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 dendiginde bir {ilkede fabrika,
teknoloji gibi sabit varlik yatirimlart anlagilmakta, portfoy yatirimlar: dendiginde ise, iilkedeki tahvil,
bono, hisse senedi gibi menkul kiymet yatirimlar kastedilmektedir. Bir baska ifadeyle;

1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Foreign Direct Investment-FDI): Direkt olarak diger bir iilkede
yapilan duran varlik yatirimlaridir.

2. Yabanci Portfoy Yatirimlart (Foreign Portfolio Investment-FPI): Risk géz oniine alinarak, en
yiiksek getiriyi saglamak amaciyla diger bir iilkede hisse senedi, tahvil, bono seklinde yapilan,
dogrudan yabanci yatirimlar disindaki yatirimlardir.

Yabanci bir iilkedeki bir firmanin hisse senetlerine yapilan yatirimlarda, firmanin toplam 6denmemis
sermayesinin % 10’dan yiiksek bir kismina yatirim yapilmasi durumunda bu yatirimlar dogrudan
yabanci yatirnm olarak kabul edilirken , %10’undan daha az bir yatirnmin gerceklestirilmesi
durumunda yabanci portfoy yatirnmi olarak degerlendirilir. Bir baska ifadeyle yabanci portfoy
yatirimlari, bir firmanin toplam 6denmemis sermayenin %10’undan daha diisikk oranda hisse
senetlerini, tahvil, gayrimenkul ve dogrudan yatirimlarin bir par¢asi olmayan ve ticaret disinda banka
kredilerinin satin alinmasi olarak tanimlanmaktadir (Kaya & Ondes, 1997). Dogrudan yabanci
yatirimlar ve portf0y yatirimlar: genel anlamda birbirine benzese de portfoy yatirimlart dogrudan
yabanci yatirimlara kiyasla iilkenin makroekonomik gostergelerine daha fazla bagli olmalar
nedeniyle daha karmasik bir yap1 gosterirler. Dogrudan yabanci yatirimlarini portfoy yatirimlarindan
ayiran en onemli fark, dogrudan yatirim yapan kisi veya firmalarin, karar alma ve liretim stirecindeki
kontroliidiir.

Uluslararas1 sermaye piyasalarindaki portfoy yatirimcilari uluslararas: politik risk, kambiyo kuru
riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskleri {istlenir ve sermaye kazanci, faiz ve karpayi geliri gibi
getiriler saglamay1 amaclarlar. Portfoy yatirimecilar1 agisindan 6nemli olan konular arasinda; ilgili
iilkedeki ekonomik biiyiime orani, doviz kurlarinin ve genel makroekonomik istikrarin varligi,
yabanci doviz rezerv diizeylerinin merkez bankasi tarafindan tutulmasi, yabanci bankacilik sisteminin
genel durumu, tahvil ve hisse senedi piyasasinin likiditesi ve faiz oranlar1 sayilabilir. Yabanci
sermaye girislerinde yatirimcilar herhangi bir iilkeye yatirnm karari alirken, iilkedeki istikrar ile
ekonomik politikalarin tutarlilik ve siirekliligine gore hareket ederler (Yildirir, 2003). Sermaye
akimlart Kisa Vadeli Sermaye, Portfdy Yatirimlari, Diger Uzun Vadeli Sermaye, Dogrudan
Yatirimlar seklinde de gruplanabilmektedir. BIST’de islem goren  hisse senetleri, Hazine
Miistesarlig1 tarafindan yurt iginde ihrag ettigi ve yurt dis1 yerlesiklerce alim-satimi yapilan Devlet i¢
Bor¢lanma Senetleri (DIBS), Genel Hiikiimet, Bankalar ve Diger Sektdrlerin yurt disinda ihrag
ettikleri tahvillerden (yurt igi yerlesiklerce alinan kismi haricinde) olusan borg senetleri portfoy
yatirimlarinin igerigini olusturmaktadir (TCMB, 2013). Asagidaki tablo BRICS iilkeleri ve Tiirkiye
icin dogrudan yatirimlar agisindan oransal olarak bir fikir vermektedir.

Tablo 1: Dogrudan Yatirimlar A¢isindan BRICS ve Tiirkiye’ nin Diinyadaki Yeri

Milyar ABD Dolar 2005-07 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Diinya 1488 1804 1213 1421 1715 1335 1465
BRICS 157 285 201 237 286 266 304
Tiirkiye 17 20 9 9 16 13 13
BRICS/Diinya % 10.6 15.8 16.6 16.7 16.7 19.9 20.8
Tiirkiye/Diinya% 12 11 0.7 0.6 0.9 1 0.9

Kaynak: UNCTAD World Investment Report 2014

Modern portfoy teorisi ilkelerine gore, farkli tilkelerdeki sermaye getiri oranlari ortalamada esitlenir.
Yatirnmcilar farkl iilkelerde yiiksek kazang olasiligi dngordiikleri zaman portfoylerini uluslararasi
diizeyde cesitlendirerek servetlerini  ¢ogaltma yoluna giderler. Finansal piyasalarin
serbestlestirilmesiyle doviz kuru ve yerel faiz oranlar1 kullanilarak iilkelere kaynak giris ve ¢ikislar
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mimkiin olur. Gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin ardinda
yatan temel giidii, bu lilkelere yonelen kisa vadeli sermayenin artmasi i¢in, gelismis iilkelerde izlenen
para politikalar1 sonucundaki diisiik faiz oranlarina ek olarak, bir kisim sermayenin getirisi yiiksek-
riski diisiik faaliyet alanlarina yonelmesidir. Finansal serbestlesme sonrasinda kisa vadeli sermaye,
faiz ve kur arbitrajina bagli olarak getiri saglamak ic¢in bir iilkeden digerine kolaylikla gecis
yapabilmektedir. Oncelikli olarak giris ¢ikis yaptig1 iilkelerde déviz kurlarim etkileyen bu hareketler
bilindigi lizere yiiksek kazang elde etmenin yaninda spekiilatif amaglara da hizmet ederler (Karacan,
2014). Ayrica gelismekte olan iilkeler dogrudan yatirnmlar veya krediler disinda yurtici
tasarruflardaki agiklarini portfoy hareketleriyle kapatabilmektedir. Bor¢lanma sonucunda olusacak
faiz yiikii asin arttiginda, portfoy yatirnmlariyla saglanan fonlar, o iilkedeki 6demeler dengesine
olumlu anlamda katki yapmaktadir (Basoglu, 2000). Burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta
ise portfoy akimlarindaki talebin kontrol altinda tutularak ekonomik biiylimenin saglanmasi
noktasidir. O halde iizerinde durulmasi gereken reel ekonomiyi ve finansal piyasalar1 tam kapasitede
calistirmaya yonelik politikalar yaratilmasi, portfoy akimlarinin iilkeye girisi kolaylastiracak ve daha
uzun siireli kalisim  saglayacak giivenilirlik saglanmasidir. Bu noktada iilkelerin bilisim
teknolojilerine yonelik yatirimlar1 arttirmalari ve giivenli internet sunucularmin varligr yiiksek
teknolojinin énemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir. Ulkelere portfoy girisini motive eden bir bagka
faktor de ilgili tlilkedeki banka temsilcilerinin sayisinin artmasiyla asimetrik bilginin en aza
indirilmesidir. Ayrica gerek reel ekonomi, gerekse finansal piyasa gelisimi icin nem arz eden portfoy
akimlarin1 ¢ekmede iletisim ve bilisim alaninda inovasyonlara agirlik verilmesi unutulmamalidir
(Isik, 2017). Yapilan arastirmalarda elde edilen bulgular portfdy akimlarinin o iilke parasina ait
dinamiklerin belirlenmesinde ve bu akimlar iizerindeki kontrollerin ekonomik ve finansal istikrarin
saglanmasinda ¢ok etkili oldugu yoniindedir (Ali, Spagnolo, & Spagnolo, 2017).

Portfdy yatirimi dendiginde fon sahiplerinin tahvil ve hisse senedi satin alimi seklinde yaptigi
yatirimlar anlasilir. IMF tanimlamasina gore ise, portfdy yatirimlar: hisse senetleri ,bono ve tahvil
gibi bor¢glanma senetlerine ek olarak para piyasasi araglari ile birlikte finansal tiirevleri de icerir
(Kamaci & Konya, 2016). Portfoy teorisine gore, yatirimcilar, risk ve gelir dengesini géz 6nilinde
bulundurarak sermaye fonlarin1 menkul degerler arasinda paylastirirlar. Yatirimeilar, gesitlendirme
yaparak (portfoy olusturarak) da riski en aza indirmeyi amaclarlar. Bu tiirdeki yatirimlarda
yatirimeilar, servetleri ile dogru orantili olarak menkul degerden olusan yatirim portfoylerini risk ve
getirilerini g6z Onilinde bulundurarak yapilandirmaktadir. Buradan anlasildigi tizere portfoy
yatirimlar1 global konjonktiirdeki dalgalanmalara ve global riskteki degismelere daha fazla duyarlh
olma egilimindedir. Portfdy hareketleri, diger bilesenler gibi sadece 2003-2007 yillar1 arasinda
istikrarlt bir artig gostermistir. Bu yillarn kapsayan donemde net dogrudan yabanci sermaye
giriglerindeki artig, portfoy yatirimlar1 ve banka kaynakli sermaye hareketlerine gére daha biiyiik
captadir (Cengiz & Karacan, 2015).

Literatiirde portfoy yatirnmlarina yonelik pek ¢ok arastirma mevcuttur. Bir ¢alismada portfoy
yatirimlarina etki eden faktorler ¢oklu regresyon modeliyle belirlenmesi amaglanarak yabanci portfoy
yatirimlarim1 1999-2009 aras1 on yillik donemi boyunca etkileyen degiskenler ve etki dereceleri
belirlenmeye calisiimistir. Kullanilan degiskenler rezerv, GSYH, cari denge, biiyiime hizi, DIBS,
enflasyon orani, IMKB getiri orani, kriz (2001-2008), ABD 10 yillik faiz orani, diinya endekslerinin
performansinin gostergesi olarak Dow Jones Sanayi endeksi ve gelismis iilkelerin (Avusturya,
Kanada, Fransa, Italya, Hollanda, ingiltere, Amerika) biiyiime hizlaridir. Ele alinan dénem boyunca
en etkili faktdrler IMKB, Dow Jones ve kriz faktorleri olarak bulunmustur (Yildiz, 2012). Aym
tiirdeki bagka bir arastirmada ise 1980-2003 doneminde iilkemize gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini belirleyen faktorlerin ekonometrik analizi yapilmistir. Literatiirde, dogrudan yabanci
sermaye hareketlerini belirleyen faktorleri belirlemek amacl yapilan ampirik analizlerde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen faktorleri agiklayan, uluslararasi net rezervler, reel doviz
kuru, gayrisafi milli hasila, grevlerle kaybolan isgiinii sayisi, disa agiklik orani, elektrik enerjisi tiretim
endeksi, isgilicii maliyetleri ve yatirim tesvikleri gibi degiskenler kullanilmistir. Bu degiskenler
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arasinda istatistiki olarak anlamli ¢ikan tahmin sonuglarina gore; uluslararasi net rezervler, gayrisafi
milli hasila, disa acgiklik orani, elektrik enerjisi iiretim endeksi ve yatirnm tesvikleriyle dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda pozitif bir iliski tespit edilmis, reel doviz kuru ve isgiicii
maliyetleri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar arasinda ise negatif bir iliski gézlenmistir. (Kar
& Tathisoz, 2008) Baska benzer bir calismada gelismis iilkelerce yiiriitiilen genisletici para
politikalarinin gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarini portfoy tercihi ayriminda etkilemesi
incelenmis ve portfoy akimlarini belirleyen faktorler arastirilmistir. (Barlas & Kaya, 2013) Yabanci
portfoy yatirimlariin belirleyicilerini inceleyen bagka bir arastirmada, analiz sonuglari, Tiirkiye’ye
yatirim yapan yabanci portfoy yatirimlarinin belirleyicilerinin Dig Ticaret Dengesi, Dolar Faiz Orani,
Gayri Safi Yurti¢i Hasila, Enflasyon, Ticari A¢iklik, Finansal A¢iklik, IMKB 100 Endeksi, Ekonomik
Risk ve Finansal Risk faktorleri oldugunu gostermektedir (Kaya & Ondes, 1997).

1995-2009 donemine ait bir ¢alismada ise iilkemizde reel faiz ve nominal doviz kurunun, kisa vadeli
sermaye akimlari tizerindeki etkisini belirlemek amagli bir model olusturulmustur. Ampirik bulgular;
reel faizdeki artisla, ilkemize gelen kisa vadeli sermaye akimlarinda artis oldugu yoniindedir. Yiiksek
kur yatirnmecilar tarafindan risk unsuru olarak algilandigindan, nominal doéviz kuru, kisa vadeli
sermaye akimlarini olumsuz yonde etkilemektedir (Eratas & Oztekin, 2010). Benzer bir calismada da
yurtici reel faizlerdeki artisin portfoy yatirimlar1 ve dogrudan yatirimlari etkilemedigi, ancak diger
yatirimlart olumsuz etkiledigi bulunmustur. Ayrica toplam sermaye akimlart ile yurtici reel faizler
arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli olan iligski sonucunda Tiirkiye i¢in, sik1 maliye politikalar
ile birlikte kamu borcunun azaltilmasinin ve dengeli makroekonomik politika uygulamalarinin
gerekliligini acikga ortaya koymaktadir (Babaoglu, 2005).

Sermaye hareketlerini inceleyen c¢alismalarda, dogrudan yatirimlara kiyasla, portfoy yatirimlarinin
cok daha yiiksek diizeyde seyrettigi goriilmiistiir Gelismekte olan iilkelerde uygulanan yiiksek reel
faiz, diisiik doviz kuru politikas1 portfdy yatirimlarini ¢ekici kilmaktadir. Ulkemizde dis agik ve kamu
aciklar1 yabanci sermaye girisleri ile finanse edilmeye calisilarak bunu gergeklestirebilmek i¢in,
faizlerde artis ve doviz kurunu diisiirme yoniinde politikalar ortaya atilmistir. Hiikiimetler bor¢lanma
dinamiklerini siirdiiriilebilir kilmak icin kisa vadeli sermaye girislerine yonelir ancak, iilkeden ani
sermaye ¢ikislar1 s6z konusu oldugunda finansman sorunlarinin krizlere davetiye ¢ikarttigi da akildan
cikartilmamalidir. 2003-2014 verileri kullanilarak yapilan bir arastirmada Tiirkiye’de kisa vadeli
sermaye hareketleri ile reel doviz kurlar1 arasinda ¢ift yonlii ve anlamli bir nedensellik iligkisi oldugu
goriilmistiir. (Karpuz & Kiziltan, 2014) Bu iliskinin kirilmasi i¢in reel kurlarda istikrar ve kisa vadeli
spekiilatif yatirimlarin yabancilar agisindan artik cazip olmamasi saglanmalidir. Bu amagla da doviz
getirici kalemlerin istikrara kavusturulmasinin yaninda enflasyonun diisiiriiliip ekonominin kur-
enflasyon-faiz girdabindan kurtarilmas1 gerekmektedir. Ulkemiz agisindan yakin gegmise
bakildiginda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina kiyasla daha dalgali bir seyir izleyen net
portfoy yatirimlarinda 1994 ve 2001 yillarinda gerileme goriilmiis, 2002 yil1 sonrasinda yeniden artig
trendi baslamistir. Tiirkiye ekonomisi, biiyiik Ol¢iilerdeki cari islemler agigindan kaynaklanan
yatirnmer duyarliligindaki ani sapmalar karsisinda savunmasiz bir duruma gelmis ve portfoy
yatirimlari, 6nce 2006 yil1, ardindan da 2008 ve 2011 yillarinda ortaya ¢ikan global ¢alkantilardan
biiytik 6l¢iide etkilenmis, ancak 2007, 2009 ve 2012 yillarinda yeniden toparlanma goriilmiistiir. 2007
ve 2012 yillant itibariyle Tiirkiye’ye yonelen toplam sermayenin ve bunun bilesenlerinden net
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve portfdy yatirnmlarinin giderek artmasi beklenmektedir.
Bununla birlikte Cin, Brezilya ve Hindistan gibi onemli 0&l¢iide sermaye ceken {ilkelerle
kiyaslandiginda ise iilkemiz yatirnmlar1 diisiik seviyelerde goriilmektedir. 2010 yilinda biitiin
gelismekte olan iilkelere olan toplam net sermaye girisinin %30’unu Cin tek basina alirken, Tiirkiye
sadece %3.6’da kalmistir. BRICs iilkelerinin (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) toplam payi ise
%358 olmustur (Cengiz & Karacan, 2015).

Bir bagka arastirmada tilkemizde net yabanci sermaye yatirimlarinin reel faiz ile olan iliskisi 1992-
2005 araliginda incelenmis olup, reel faiz oranlari ile net yabanci portfoy yatirimlari arasinda gerek
uzun donem gerekse kisa donemde pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Ayrica tlkelerde
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meydana gelen krizlerin net portfoy yatirnmlarinda negatif bir etki yarattig1 da gézlenmistir. Reel faiz
oranlari, portfoy yatirnmlarini etkileyen onemli degiskenlerden olup faiz oranlarindaki volatilite
gelismekte olan tilkeler icin bir risk tasir. Calismadan ekonomik istikrari saglamak adina Hazine’ nin
yurtici piyasalardan yiiksek oranda bor¢lanma gereksiniminin azaltilmasi ve sermaye birikimi gerekir
sonucunu ¢ikarmak miimkiindiir (Pazarlioglu & Giilay, 2007).

Tablo 2: 2001-2014 Déneminde Diinya ve Tiirkiye’deki Portfoy Akimlar1 (Milyon ABD Dolar)

Yil Diinya Degisim % Tiirkiye’ye Degisim % Tiirkiye’den Degisim %
Toplami Yonelik Cikan

2001 12.719.412 16.901 546

2002 14.147.778 11.2 18.046 6.7 806 48
2003 19.217.763 35 24.852 37.7 1.948 141
2004 23.484.559 22 38.150 53.5 921 -52.7
2005 26.045.685 10.9 60.412 58.3 718 -22
2006 33.164.405 27.3 76.676 26.9 3.127 335.5
2007 39.307.396 18.5 94.993 23.8 2.006 -35.8
2008 31.058.111 -21 60.456 -26.3 1.955 -2.55
2009 37.561.800 20.9 87.893 45.3 1.922 -1.69
2010 40.637.063 8.1 127.708 45.3 2.227 15.8
2011 39.357.854 3.1 109.222 -14.4 1.748 -21.5
2012 43.630.000 10.8 172.805 58.2 1.321 -24.4
2013 47.822.295 9.6 141.817 -17.9 986 -25.3
2014 48.475.354 1.3 148.804 4.9 1.412 43.2

Kaynak: Isik, A.g.e., s.54
3. TURKIYE VE BRICS ULKELERIi

2000 y1lindan sonra 2008°de ortaya ¢ikan ve Amerika Birlesik Devletlerinde baslayarak tiim diinyaya
yayilma gosteren krizle birlikte ekonomilerde genislemeci para politikalari, diisiik faiz oranlari, artan
igsizlik ve biiylimede azalma gozlenmistir. Buna ek olarak Ortadogu’da ¢esitli terdr orgiitlerinin
ortaya ¢ikmasiyla gerek Avrupa gerekse Ortadogu iilkelerine yonelik miilteci akininin baslamasi
siyasi risklerde belirgin bir yilikselis goriilmiistiir. 2013 yilindan itibaren ise gelismekte olan
iilkelerden sermaye ¢ikis1 baslamigsa da son yillarda bu iilkelerden sermaye ¢ikisi tersine donmiistiir.
ABD merkez bankas1 FED’in faiz artirimlarim1 kademeli sekilde yapacagini agiklamasina ek olarak ,
Avrupa ve Japon merkez bankalarinin genislemeci para politikalarint devam ettirme kararlar1 kiiresel
risk istahim1 desteklemistir. Ayrica Ingiltere’nin Avrupa Birliginden ¢ikma karar ile sonuglanan
“Brexit” referandumu da kiiresel piyasalarda kisa siireli oynaklik yaratmigtir. Uluslararas: finansal
piyasalarin etkilesimi , literatiirde oynaklik yayilimi olarak adlandirilmakta olup, yatirimcilarin
portfoy kararlar1 ve yatirim stratejilerini de etkilemektedir. Bu nedenle yatirimcilar, oynaklik
yayiliminin oldugu iilke piyasalar1 arasinda ¢esitlendirme yoluna gitmemekte olup, yatirim yapmay1
tercih etmemektedir. Bir bagka ifadeyle literatiirdeki ¢aligmalar uluslararasi portfoy yatirimcilariin
, aralarinda oynaklik yayilimmin olmadig: iilkelerin hisse senedi piyasalarina yatirim yaparak
risklerini azaltip getirilerini yiikseltmeye yonelik tavir aldiklarini gostermektedir (Degirmenci, 2017).
Sermaye akimlar1 i¢inde en 6nemlileri, tahvil, 6zkaynak, mevduat sertifikas1 ve finansman bonosu
gibi kisa vadeli portfoy yatirnmlaridir. Kisa vadeli sermaye akimlar1 da istikrarsiz sicak para olarak
degerlendirilmektedir. Son yillarda gerceklesen sermaye akimlar1 da genellikle istikrarsiz kisa vadeli
ve spekiilatif akimlar olup tilkeden c¢ikislar1 da kolayca gerceklesebilir olduklarindan siirekliligi
disiik, degiskenligi yiiksek olarak nitelendirilmektedirler.

Uluslararas1 sermaye girisleri, yiikselen piyasa ekonomilerinde ekonomik biiylimenin finansmani ve
doviz rezervi birikimi acgisindan son derece dnemli olmakla birlikte, bu tiir sermaye girisleri nominal
ve reel doviz kurlarinin asir1  degerlenmesi, cari agik gibi olumsuz etkilere de yol
acabilmektedir.Gelismekte olan piyasalarda en biiyiik risklerden biri, sermaye girislerinin ekonomik
sistem tarafindan tolere edilmesinde sikintilar olmasi sonucunda asir1 tiikketim ve etkin olmayan
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yatirim harcamalar1 ve cari agigin artmasiyla da devaluasyona davetiye ¢ikarilmasidir. Sermaye
giriglerinde ortaya c¢ikan olumsuz bir havayla birlikte s6z konusu {ilkelerde finansal krizler
tetiklenmis olur. Tiim diger yatirim tiirlerinde oldugu gibi, portfoy yatirimlar1 da gelismis piyasalarda
cari islemler dengesizligini finanse edici olarak rol oynamalarina karsin ,gelismekte olan piyasalarda
tam tersi bir islev gorerek cari islemler dengesizligine yol agabilmektedir. Bu nedenle finansal
sistemin saglam bir altyapiyla desteklemesi ve sermaye girislerinin kontrolii kaginilmaz olmaktadir
(Ayhan, 2014). Beklendigi tizere portfoy girislerinin artmasi nominal doviz kurunun degerlenmesine
yol agar.

2001 yilinda Goldman Sachs yonetim kurulu baskani, ekonomist Jim O'Neill tarafindan hazirlanan
"Building Better Global Economic BRIC" adli raporda 2050'yilina dek Brezilya, Rusya, Cin ve
Hindistan'm diinya ekonomisinin énemli aktorlerinden olacaklari ongoriilmektedir. BRIC teriminin
kullanilmas: ilgili dért iilkenin bas harflerinin yamsira Ingilizcede tugla anlamindaki "BRIC"
kelimesini ¢agristirip yeni bir ekonomik siyasal olusumu tanimlamaktadir. Bu olusuma 2010 yilinda
Gliney Afrika da eklenerek kelime BRICS haline dontismiistiir. 2025 yilinda G6 ekonomilerinin bir
araya gelmesi durumuinda ekonomik hacimlerinin, BRICS iilkelerinin toplam ekonomik hacminin
yarisindan biraz daha fazla olacagi tahmin edilmektedir. BRICS iilkeleri diinya niifusunun yaklagik
olarak %40'ma ve ekonomisinin de %]15'ine sahip olan bu iilkelerin birarada anilmasinin ardindaki
temel amac, Ikinci Diinya Savasi ertesinde IMF ile Diinya Bankasi merkezli olan kiiresel finans
diizeni i¢inde daha fazla s6z hakki kazanmaktir (Serbetci & Yardimcioglu, 2017).

Goldman Sachs’in 7 Aralik 2011 tarihli “The BRICS 10 Years on: Halfway Through the Great
Transformation” baslikli raporunda BRIC iilkelerindeki yavaslamanin etkisiyle kiiresel bilylimenin
bu onyilda ylizde 4.3 ile zirvesini kaydedecegi ve 2020’lerde ylizde 3.9’lara gerileyecegi
belirtilmektedir. Raporda, BRICS iilkelerinin uzun vadeli ekonomik bilyiime oranlarinin zirveye
ulastig1 tespiti yapilmistir. Bu iilkelerde calisma yasindaki niifusun artis hizinin diigmesiyle daha
kiiclik bir yeni isgiicli arz1 ortaya ¢ikacak olup, bu durum, BRICS iilkelerinin potansiyel biiyiime
oranlarint sinirlayacaktir. En hizli gelisen yiikselen piyasalar arasinda kabul edilen BRICS
iilkelerinin,2050 yilinda G7 iilkelerinin iki katindan bile daha ¢ok {iretim kapasitesi olacagina dair
ongoriilere ek olarak , Tiirkiye’nin de dahil oldugu onbir iilkenin daha bu siiflamaya eklenmesi
beklenmektedir. Arastirmalara gore, Tiirkiye ,Meksika, Endonezya ve Giiney Kore gibi iilkeler, 2050
tarthinde en fazla potansiyel sahibi ve umut vaat eden iilkeler olarak goriilmekte ve dolayisiyla
Tiirkiye’nin diinya ekonomisindeki konumu ve BRIC iilkeleriyle olan dis ticareti de giderek daha
fazla onem kazanmaktadir (Baytar, 2012). Giiney Afrika disinda kalan BRIC iilkeleri ve Tiirkiye’de
(BRIC-T olarak adlandirilmaktadir) dogrudan yatirimlarin 6neminin arastirildigi bir aragtirmada,
BRIC-T iilkelerinin ekonomik biiylimesinde dogrudan yabanci yatirimlarin varliginin ¢ok 6nemli
oldugu ve bu nedenle s6z konusu {ilkelerin yabanci sermaye ihra¢ eden diger iilkelere bagimli hale
geldigi tespit edilmistir (Bakirtas & Gilindogan, 2017).

BRICS iilkelerinin benzer 6zellikleri 6zetlenecek olursa bu iilkeler, kiiresel ekonomik performans ve
yiiksek kapasite baglaminda gelismekte olan, diinya ekonomisi i¢in sistemli bir dneme sahip
iilkelerdir. Bir bagka ifadeyle s6z konusu iilkelerin ulusal performanslari, hem bdlgesel hem de
kiiresel anlamda 6nemli etkilere sahiptir. BRIC iilkeleri, kiiresel ekonominin yonetiminde giiglerini
gecmise kiyasla daha fazla kullanabilmektedir (Karakurt, Cilt 12, Y1l 12, Say1 2, 2016). Gerek bu
ilkeler gerekse llkemiz acisindan bir baska ortak oOzellik de sermaye piyasalarima yabanci
yatirimeilarin  ¢ekilmesine biiyiik oncelik verilmesidir. Bu hedefe erismek amaciyla, sermaye
piyasalarma erisimi ve islem kosullarindaki biirokrasiyi azaltmak, mevzuat ve diizenlemeleri
olabildigince basitlestirmek, konuyla ilgili bilgilendirme saglamaya yonelik olarak, gesitli finans
merkezlerinde seminerler diizenlenmektedir. Yabanci yatirimcilarin bu iilke borsalarinda kolayca
islem yapmalar1 i¢in vergi kolaylig1 saglayan diizenlemeler, kayit siiresinin kisaltilmasi, yerli/yabanci
farkliliginin yok edilmesi ve diger elektronik islemleri tesvik eden diizenlemeler yapilmaktadir
(Akbulak, 2008). Son yillarda portfoy yatirnmlarinda biiyiik artis gozlenmektedir. Sermaye
akimindaki bu artis, bir¢ok iilkede biiyiime performansini da yiikseltmektedir. Pek ¢cok kalkinmakta
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olan llkenin; sermaye hesab1 islemlerini serbestlestirmesi, kisitlamalari kaldirmasi, muhasebe
standartlarin1 gelistirmesinin ardinda ancak bu sekilde yabanci yatirimcilarin iilke piyasalarina
girisinin  kolaylagsmas1 yatmaktadir. Tiirkiye ve BRIC iilkelerinin sermaye piyasalarinin
entegrasyonunun analiz edildigi bir aragtirmada yatirimcilarin portfoy ¢esitlendirmesiyle getirilerini
artirma olanaklar1 analiz edilmistir. Elde edilen sonug ise, benzer risk gruplarinda ve benzer getirileri
olan finansal varliklarin bulundugu bu iilke piyasalarinda uzun donemde karlilik imkaninin
olmadigidir (Bozoklu & Saydam, 2010). Gerek Tiirkiye gerckse BRICS iilkelerini kapsayan baska
bir arastirmada, kiiresel biitiinlesmenin s6z konusu tilkelerde daha kirilgan bir ortamin olusmasina
olanak hazirladigi ve bu iilkelerin uluslararasi piyasalarla biitiinlesme siirecinin daha basarili
olabilmesi ic¢in ilgili kurumlarinin giiclendirilmesi ve hisse senedi piyasalarina yapilan yatirimlarin
bliylime odakli iiretim ve sanayilesme politikalarina doniistiiriilmesinin geregi ortaya ¢ikmistir
(Helhel, 2017).

Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren BRICS iilkelerinde goriilen finansal serbestlesme politikalarinin
sonucu olarak bu tlkelere uluslararast sermaye akislari hem ¢ogalmis hem de kararsiz bir gériiniim
arz etmistir. Arastirmalar 6demeler dengesi i¢inde kisa vadeli sermaye akimlarinin agirligi arttikga,
tilkenin diga bagimliliginin da biiylidiigiine ve finansal kriz olasiligina dikkat ¢gekmektedir (Munhoz,
Naves de Deus, & Pereira, 2016). Buna ek olarak aragtirmalar sermaye akislarindaki dalgalanmalarin,
sermaye iizerinde kontrol saglamaya calisgan BRICS filkelerinde daha diisiik oranlarda oldugunu
gostermektedir. 1985-2008 doneminde Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Kore’de portfoy yatirimlari ve
ekonomik biiyiime iligkisini inceleyen bir ¢alismada, Brezilya ve Tiirkiye i¢in portfdy yatirimlart,
Giiney Kore i¢in ise dogrudan yatirnmlarin biiylimeye daha ¢ok katki sagladigi, ayrica Granger
nedensellik testine gore, Brezilya’da portfoy yatirimlarinin yani sira dogrudan yabanci sermaye ve
krizlerden biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulundugu tespit edilmistir. Gliney Kore’de
ise portfoy yatirimlari ile ekonomik krizler arasinda cift yonlii nedensellik iliskisine rastlanmistir.
Ayrica portfoy yatirimlari ve kriz degiskeninden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik
oldugu bulunmustur. Ulkemizde ise portfdy yatirimlari ve krizlerin ekonomik biiyiimeyi tek yonlii
etkiledigi tespit edilmistir. Calismada incelenen ii¢ iilkede esbiitiinlesme testi sonuglarina gore
portfoy yatirimlarinin gelir seviyelerini olumlu anlamda etkiledigi, buna karsin ekonomik krizlerin
ise biiyiime siirecini olumsuz olarak etkiledigi gozlenmistir (Sever, Ozdemir, & Mizirak, Kasim
2010).

Bir arastirma, Kirilgan Besli olarak siniflandirilan Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika, Hindistan ve
Tiirkiye’de hisse senedi piyasa endeksleri arasindaki kisa ve uzun donem iliskileri ortaya koymak
amagli 2000-2013 donemi haftalik verilerini icermektedir. Bu donem iginde ilgili iilkelerin sermaye
piyasalart arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin gecerli oldugu tespit edilmistir. Calismada
kirilgan besli iilkeleri arasinda gegerli oldugu bulunan esbiitiinlesme iliskisinin, iilkelerin hisse senedi
piyasalar1 arasinda uluslararasi portfoy cesitlendirmesi ve arbitraj ile fazladan getiri saglama olasiligi
bulunmadigr goriilmiistiir (Akel, 2015). Bagka bir arastirma BRICS iilkelerinde yabanci portfoy
yatirimlart ile ilgili iilkelerin borsa endeksleri arasindaki iligkiyi incelemis ve portfoy yatirimlarinin
borsa endeksi lizerindeki etkilerine bakildiginda Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika’da ilgili
degiskenler arasinda cesitli derecelerde pozitif bir iliski oldugu Cin ile Rusya icinse s6z konusu
degiskenler arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu ortaya ¢ikmistir (Bhatia & IKishor, 2015).

Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketleri ile reel ve finansal gostergeler arasindaki etkilesimi on
yillik donemde inceleyen bir arastirmada portfoy yatirimlari tiiketim, 6zel ve toplam yatirimlar, ulusal
tasarruflar, para arzi, M2Y, Merkez Bankas1 parasi, reel ve nominal kur artig oranlar1 ve enflasyon
oranlar1 ile arasinda nedensellik iliskileri bulunmustur. Portféy yatirnmlarina neden olan
degiskenlerin, resmi rezervler ve Merkez Bankasi parasi oldugu bulunmustur. Merkez bankasi parasi
ile kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfy yatirimlar1 arasinda karsilikli nedensellik iliskisi olup,
kisa vadeli sermaye ve portfoy yatirimlarinin resmi rezervler ile tek yonlii ve Merkez Bankasi parasi
ile karsilikli nedensellik iligkileri gézlenmistir. Buna gore, sermaye hareketlerinin serbestlestigi
Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde, bir yandan cari agiklarin kapatilmasi diger yandan da soklara
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kars1 korunmak amaciyla merkez bankalariin rezervlerini yiiksek tutma zorunlulugu iilkeye daha
fazla sermaye girisini zorunlu kilmaktadir. Bu bulgulara ek olarak, portfoy yatirimlart ile cari islemler
ac1g1 arasindaki iliski, portféy yatirnmlarindaki artisin cari agig1 artirdigin1 gostermektedir. Bunun
nedeni, sermaye girisinin yol actig1 ithalat artis1 seklinde agiklanabilir (insel & Sungur, 2003). Benzer
sekilde 1990-2011 déneminde, Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya, Meksika, Endonezya ve Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci yatirimlart etkileyen faktorlerin panel veri analizi ile incelendigi baska bir
arastirmada, dogrudan yabanci yatirnmlarin potansiyel belirleyicileri olarak piyasa biiyiikligii,
ekonomik istikrar, iggiicli maliyeti, iilkenin disa agikligi, doviz kuru ve sermaye birikimi degiskenleri
kullanilmigtir. Analiz sonucunda, ev sahibi iilkelerin piyasa biiylikliigliniin, disa aciklifinin ve
ekonomik istikrarmin dogrudan yabanci yatirnmlar etkiledigi tespit edilmistir (Arik, Akay, &
Zanbak, 2013).

BRIC iilkelerinden Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru ve petrol
fiyatlar1 arasindaki iligskinin incelendigi bir baska calismada Brezilya, Hindistan ve Cin'de doviz
kurlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski bulunmustur (Gay, 2008).

4. PANEL ESBUTUNLEME ANALIZi VE BULGULAR

Calismanin amaci kirilgan BRIC-T {ilkelerinde uzun donem net protfoy akimlar1 ve ulusal dolar kuru
arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu iilkelerin yabanci sermaye giris ve ¢ikislarina ¢ok hassas oldugu
caligmannin 6nceki boliimlerinde anlatilmistir. Ortak ve ayrilan 6zelliklerinin belirlenmesi amaci ile
panel veri diizenlenmistir.Veri 2002-2016 yillarina ait 15 yillik diisiik frekansta diizenlenmistir. Y1llik
veri toplanmasinin iki énemli sebebi vardir. ilki uluslararas: sermaye hareketlerinin orta ve uzun
vadeli olmasidir. Ancak diger 6nemli sebep ayrica ¢calismanin kisiti olup, ilgili iilkelerde ortak olarak
daha yiiksek frekansta veriye ulasma zorlugudur. Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Tiirkiye’nin net sermaye akimlari degisim oranlart (NPCR) ve ulusal para biriminin Dolar kuru
degisim oraninin logaritmasi (LERCR) veri olarak kullanilmistir. Bunun sebebi ilgili ¢alismalarda
sadece logaritma kullanildiginda diizeyde duraganlik gézlenememesi ve sonrasinda birinci farklara
yonelinmesidir. Halbuki borsa getiri formiilii olarak bu islemin diizenli olarak kullanilmasi1 yaygindir.

Tablo 3: Logaritmik Déviz Kuru Degisim Oram ve Net Portfoy Akimi Ozet Istatistikleri

LERCR Net Portfoy Akimi
Ulkeler Ortalama StdSapma Ortalama StdSapma
BRA 0,014 0,196 -2,05E+10 2,48E+10
CHN -0,016 0,031 -8,28E+09 4,44E+10
IND 0,023 0,087 -1,53E+10 1,52E+10
RUS 0,062 0,167 6,89E+09 1,68E+10
TUR 0,097 0,229 -9,39E+09 1,39E+10
ZAF 0,047 0,231 -8,13E+09 8,26E+09
Genel 0,038 0,173 -9,12E+09 2,45E+10
8E+10
6E+10
4E+10 BRA
2E+10 CHN
0 TA N IND
2E+10 zomm zoosm 201 201270182047 70952016 RUS
-4E+10 =—=TUR
-6E+10 ZAF
-8E+10
-1E+11

Sekil 1: Ulkelere gére net portfoy akimlari
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Her iki gostergenin duraganligi Levin-Lin-Chu ile sinanmistir. Bu sinamalarda panel ortalamasi dahil
edilmis, trend hari¢ tutulmustur. (A., Lin, & Chu, 2002) Birim kok olduguna dair sifir hipotezinin
reddedilmesi, degiskenlerin duragan oldugunu gdstermektedir. Ayni1 zamanda optimum gecikme
seviyeleri ADF regresyon modeli ile Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Doviz kuru
gostergesinde 0,33 ve net sermaye akimi gostergesinde ise 0,17 olarak ortaya ¢iktiklarindan 2 ve 4
aylik gecikmelere denk gelmekte oldugundan, bu durumda maksimum gecikme uzunlugu bir yil
olarak tercih edilmistir. Diizey seviyede net portfoy akiminda birim kok olmamas nedeni ile
logaritmas1 alinmadan basit degisim oran1 olarak kullanilmustir.

Tablo 4: Levin-Lin-Chu Birim Kok Testi Sonuglar

Degisken Dizeltilmemis t | Diizeltilmis t p-degeri AIC gecikme
Log Déviz kuru degisimi -11,7615 -8,8521 0,0000 0,33
Net portfoy akimi -6,774 -3,2203 0,0006 0,17
Log Net portfoy akimi -7,2505 -4,0678 0,0000 0,17

Genellestirilmis EKK ile doviz kuru gostergesinin net portfoy akimi degisim oranina etkisi tesadiifi
etki modelinde ve EKK ile sabit etki modellerinde tahmin edilmektedir. Tablo 5’de 6zet sonuglar yer
almaktadir. Tahmin modeli genel olarak Denklem (1)’de oldugu sekilde varsayilir. Burada v; panele
0zgl hata terimleri iken, €;; normal dagilmig 6zellikleri bilinen artiklardir.

NPCRit =a+ LERCRLtﬁ + Vi + €it (1)
Wie = ¥i) = (xie — x)B + (65 — &) 2
Gie —0y) = (1 — a + (xi — 0x)B +{(1 — 0)v; + (e;c — 06)} (3)

Denklem (2) sabit etki modeli olup, Denklem (3) tesadiifi etki moelidir. Sabit etki modeli ayrica
gruplar i¢i tahminci olarak bilinmektedir. Burada @hata terimi 2 ve artiklarin g2 varyanslarinin bir
fonksiyonudur. Her iki tahmin modeli de birim 6zel hata terimleri ile agiklayivi degisken arasinda
iligki olmamasi varsayimina ihtiyag duymaktadir. Testlere iliskin anlamliliklar (p-degeri) parantez
iclerinde verilmistir.

Tablo 5: Tesadiifi ve Sabit Etki Modelleri

Tesadiifi Etki | Sabit Etki
R? grup ici 0,0004
R? grup arasi 0,1440
R? genel 0,0021
Cor(Xp,v)=0 Wald 1%=0,09 (0,7676) F=0,03 (0,8550)
0 0,3564
o -9,29E+9 (0,018) -9,23E+9 (0,001)
B 4,36E+9 (0,768) 2,74E+9 (0,855)
b 0,0861 0,1297
o2 7,314E+9 9,198E+9
a? 2,382E+10 2,382E+10
Breusch-Pagan LM/F 1,86 (0,0863) 2,22 (0,0596)
Hausman y° 0,51 (0,4764)

Sabit etki panel regresyon modeli, tesadiifi etki modeline gére Hausman sinamasi ile tercih edilmistir.
Bu modelde iilkeye 6zgli ortalama net portfoy akimi mevcuttur. Buna ragmen modele gore doviz
kurundaki degisimler net portfdy akimindaki degisimlerin sadece % 0,2’sini agiklamaktadir.

Pedroni panel veride degiskenler arasi uzun donem iliskiyi sinamak i¢in yedi test istatistiginden
olusan bir siire¢ dnermektedir. Bunlarin dordii her bir panel i¢in olup, diger licii ise paneller arasini
smamaktadir. (Pedroni, 1999) Bu sinamalar degiskenler arasi esbiitiinlemenin olmadig1 varsayimina
dayanmaktadir. Incelenecek model trend ve ortalama olup olmadigina gore segilir. Ortalama ve trend
bilesenlerinin oldugu esbiitiinleme denklemi asagidaki sekilde yazilmaktadir (Sak, 2015).

Yie =y + 6t + Z?ﬂ BjiXjic + €ir ve & = pi€; 1 + Wi (4)
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Modelde k gecikme degerli dogrusal yap1t zaman birimine 6zgii trend katsayist 6; ve birim &zel
ortalama y; icermektedir. Hata terimleri tahmini &;; otoregresif modelden elde edilmektedir. Bu
modelde otokorelasyon katsayisi i¢in p; = 1 seklinde hipotezler kurulur. Maksimum gecikme
seviyesi k=2 HQ kriterine gore belirlenmistir. Bu testler ile uzun donem iliski incelemede ortalama
etkisi giderilmistir.

Tablo 6: DOLS Regresyon Tahminleri ve Pedroni Esbiitiinleme Testleri

DOLS BRA CHN IND RUS TUR ZAF

B -1,61E+11 3,34E+11 7,42E+11 2,53E+10 7,90E+11 3,06E+11
t istatistigi -3,826 5,334 3,111 0,114 7,634 3,527
[statistikler Y rho t ADF PDOLS

Panel 1,182 -1,943 -2,551 -0,0997 B 3,40E+11
Gurup -0,6191 -2,112 0,4032 t 6,489

Bu istatistikler normal dagilmakta olup esbiitiinleme olmadigi sifir hipotezi varsayimini temsil
etmektedirler. Dolayis1 ile normal dagilim kritik degerine gére yorumlanirlar. Perron tipi t istatistigi
ve Phillips-Perron tipi rho istatistigine dayali bulgular doviz kuru ile net sermaye akimi arasinda her
bir panelde uzun dénem iligki oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica grup t istatistigi iilkelerarasi
esbiitiinleme oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak diger istatistiklere gore esbiitiinleme iligkisi
olmadigi ret edilmemektedir. Testlerin sadece ii¢ tanesi uzun dénem esbiitiinleme iliskisinin varligina
isaret etmektedir.

Her bir tilke i¢in dinamik siradan en kiiclik kareler (DOLS) ve gurup ortalamalarina dayali panel
siradan en kiigiik kareler (PDOLS) tahmincileri verilmistir. Katsay1 () doviz kuru degisim oraninin
net portfdy akimi {lizerindeki etkisini gostermektedir. Rusya haricinde diger biitiin iilkelerde anlaml
etki belirlenmistir. Brezilya haricinde ulusal para birimi deger kaybettikce net sermaye akisi
artmaktadir. Brezilya’da ise durum tersidir. Tiim paneller dikkate alindiginda yine anlaml bir etki
belirlenmistir.

5. SONUC

Ulkemizde son yirmi yillik tarihsel siirec icinde Merkez Bankas1 2001 krizinin hemen ardindan déviz
kurunun ¢apa olarak kullanimina son vererek ve dalgali kur rejimine ge¢cmistir. Boylece Merkez
Bankas1 doviz kurunun piyasadaki arz ve talebe gore belirlenerek ani dalgalanmalar disinda doviz
kuruna miidahale edilmeyecegi agiklanmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesine gecilmesi ve diger
reformlarin ardindan Tiirkiye’de enflasyon uzun bir aradan sonra 2004 yilinda ilk kez tek haneli
rakamlara inmis ve uluslararasi arenada iilkemizin goriinlimii iyilesmistir. Yabanci yatirimcilarin
giiveni yeniden saglanarak sermaye akimlarmmn girisi iz kazanmistir. Ozellikle 2013°den sonra
Tiirkiye ve BRICS iilkeleri gibi gelismekte olan ekonomilerin cari agik, yiiksek enflasyon, diisiik
bliylime hizlar1 gibi yapisal kirilganliklart nedeniyle gerek para gerekse sermaye piyasalarinda
dalgalanmalar bas gostermistir. Kisa vadeli bir sermaye girisi olarak goriilen ve spekiilasyona ¢ok
acik degisken bir sermaye bilesenine sahip olan portfoy yatirinmlar1 da, gelismekte olan iilkelerin
sermaye yetersizligi problemini ¢6zme konusunda oldukga riskli bir yol olmaktadir.

Bu calismanin amaci kirilgan BRIC-T {ilkelerinde uzun dénemdeki net protfoy akimlari ile ulusal
dolar kuru arasindaki iligkiyi incelemek olarak 6zetlenebilir. S6z konusu iilkeler yabanci sermaye
giris ve ¢ikislarina ¢cok hassastir ve analizde panel veri diizenlenerek incelenmis olup,veri seti 2002-
2016 yillarina ait 15 yillik siiregte ve diisiik frekansta diizenlenmistir

Tiirkiye ve BRICS iilkeleri kapsaminda bu ¢alismada elde edilen sonuclarda , portfoy giriglerinin
bagimli degisken olmasi durumunda,bagimsiz degisken olan  doviz kurunun etkilendigini
gostermektedir. Uluslararasi yatirim fonlarinin emerging marketleri takip ettikleri ve para piyasalari
ile sermaye piyaslar1 arasinda tercih yaparak yatirim yaptiklar1 sdylenebilir. Uzun donem diisiik de
olsa bir iliski olmas1 diinya konjonktiiriine gore bu tercihin ayn1 donemlerde bu piyasalarda etki
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yarattig1 soylenebilir. Dolayisi iilkeye nakit akis1 saglamak i¢in doviz kurlarima odaklanmak yerine
uzun vadede genel biiyiime trendinin yakalanmasi gerektigi agiktir.
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