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Amag - Yabana sermaye akimlari {ilkelerin biiyiime siirecinde 6nemli rol oynamaktadir. Gelismis tilkeler
yabanci sermaye akimlarina, siirdiiriilebilir biiyiime icin ihtiyag duyarken gelismekte olan {ilkeler ise
bor¢lanma dengesizliklerini azaltmak, makroekonomik istikrar olusturmak ve ekonomik biiyiime
gerceklestirmek i¢in ihtiyag duymaktadirlar. Yabanci sermaye akimlari; dogrudan yabanci yatirimlar (FDI)
ve yabanct portfoy yatirimlar: (FPI) olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Bu akimlara yonelik aragtirmalar
genellikle dogrudan yatirimlar tizerine yogunlagmustir. PortfGy yatirimlarina yonelik arastirmalar ise bu
yatirimlarin genelde makroekonomik degiskenlere etkisini 6l¢meye yoneliktir. Bu g¢alismada yabanc
portfoy yatirnmlarini etkileyen faktorler belirlenerek bu faktorlerin yabanci portfdy yatirimlarmna etkileri
tespit edilmeye calisilmstir.

Yontem - 1961-2018 yillar1 arasinda, 38'i gelismis, 130'u gelismekte olan toplam 168 iilkenin UNCTAD,
OECD ve Diinya Bankasi'ndan elde edilen verileri ile yabanc1 portfdy akimlarim etkileyen makroekonomik
veriler panel veri analizi ile belirlenmeye ¢alisilmistir. Makro ekonomik faktorler; tiiketici fiyat endeksi,
kamu ve 6zel kesim dis borg, ekonomik biiyiime, ticaret dengesi, dogrudan yabanci yatirimlar, kredi
derecelendirme notu ve doviz kuru olarak belirlenmistir.

Bulgular — Calisma kapsaminda panel veri analizinden elde edilen sonuglara gore yabanci portfoy
yatirimlari ile tiiketici fiyat endeksi arasinda anlamli ve negatif bir iliski; biiyiime, kamu ve 6zel kesim dis
borcu, dogrudan yabanci yatirimlar, ticaret dengesi, kredi derecelendirme ve d6viz kuru arasinda anlaml
ve pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Tartisma - Calismada, analizde kullanilan faktorlerin yabanci portfdy yatirimlarimi %75 civarinda agikladig:
ancak geriye kalan diger faktorlerin de neler oldugunun arastirilmasinda yarar olacaglr sonucuna
varilmugtir.
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Purpose - Foreign capital flows play an important role in the growth process of countries. While developed
countries need foreign capital flows for sustainable growth, developing countries need to reduce debt
imbalances, create macroeconomic stability and achieve economic growth. Foreign capital flows; are
divided into foreign direct investments (FDI) and foreign portfolio investments (FPI). Studies on these
trends generally focused on direct investments. Studies on portfolio investments are aimed at measuring
the effects of these investments on macroeconomic variables in general. In this study, the factors affecting
foreign portfolio investments were determined and the effects of these factors on foreign portfolio
investments were tried to be determined.

Design/methodology/approach - Between the years 1961-2018, the data obtained from UNCTAD, OECD
and the World Bank and macroeconomic data affecting foreign portfolio flows were tried to be determined
by panel data analysis of 168 countries, 38 of which were developed and 130 of which were developing.
Macro economic factors; consumer price index, public and private sector external debt, economic growth,
trade balance, foreign direct investments, credit rating and exchange rate.

Findings - According to the results obtained within the scope of the study, a significant and negative
relationship between foreign portfolio investments and consumer price index; A significant and positive
relationship was found between growth, public and private sector external debt, foreign direct investments,
trade balance, credit rating and exchange rate.

Discussion - In the study, it was concluded that the factors used in the analysis explain the foreign portfolio
investments by 75%, but it would be useful to investigate the remaining factors.
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1. GIRiS

Yabanci sermaye yatirimlar1 gelismis ve gelismekte olan iilkelerin biiyiime siirecinde 6nemli rol
oynamaktadir. Gelismis tilkeler, siirdiiriilebilir kalkinma igin yabanci sermaye girislerine ihtiya¢ duyarken,
gelismekte olan {ilkeler borclanma dengesizliklerini azaltmak, makroekonomik istikrar olusturmak ve
ekonomik biiyiime yaratmak i¢in sermaye yatirimlarina ihtiya¢ duymaktadirlar. Gelismis ve gelismekte olan
ekonomilere yapilan yatirimlar, ekonomik ve politik yapilara bagh olarak farklilik gostermektedir. Gelismekte
olan {ilkelere yapilan portfdy yatirimlar: iilkedeki yatirim agigini kapatmaya, cari islemler agigini finanse
etmeye yOnelirken, gelismis {ilkelere yonelen yatirimlar ise mevcut portfdy riskini gesitlendirmek ve giiclii
ekonomik kosullarin avantajlarindan yararlanma egilimindedirler.

Uluslararas: sermaye akimlari, “itme” ve “cekme” faktorleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Her iki faktorde de
yatinma kategorisine giren bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik ve yatirim fonlari, 6zel tasarruf sahipleri
“itme” ve “cekme” faktorlerini gdz 6niinde bulundurarak portfdy yatirim karari vermektedir (Giindogdu,
2014: 2).

“Cekme” faktorleri (icsel faktorler) alici iilkelerden kaynaklanmaktadir. Bu faktorler, reel faiz oranlari,
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan belirlenen kredi notlari, cari denge, enflasyon ve reel
sektoriin dis bor¢ seviyesi gibi ekonomik gostergelere ek olarak biiytime performansindaki basari,
makroekonomik goriiniimde istikrar; yurtdisindan sermaye cekilmesine yardimci olan gostergelerdir.
Bununla birlikte, asir1 genislemeci makroekonomik politikalarin yaratacag: olasi yerel varlik fiyat balonlar1
yabanci sermaye girisleri ile daha da sisirilebilmektedir (Giindogdu, 2014: 2).

“Itme” faktorleri (digsal veya kiiresel faktorler) ise yatirimcr / borg veren {ilkelerde ortaya ¢ikmaktadir. Bu
faktorler, kiiresel ekonomik biiytimeye iliskin beklentiler, bu iilkelerde uygulanan para politikalar1 ve bu
politikalara bagli olarak kiiresel para arzi ve 6nde gelen ekonomilerin 6ncii gostergeleri olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Gelismis ekonomilerdeki bor¢lularin nispeten diisiik ¢ekiciligi ya da fonlama likiditesinin daha
yliksek kullanilabilirligi de sermayeyi disa yoneltmektedir. Sermayeyi gelismekte olan piyasalara yonlendiren
onemli bir “itici” faktor ise genis kiiresel likidite veya genel anlamda smir Otesi pazarlardaki finansal
kosullarin yatirim yapilabilir seviyeye gelmesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Benzer sekilde, yatirrmcilarin
risk algisindaki azalmalar, uluslararas: piyasalara saglanacak kredi arzini artirmaktadir (IMF, 2016: 12).

Uluslararasi sermaye akimlarinin gelismis ve gelismekte olan piyasa ekonomileri i¢in birgok yarar1 olsa da
beraberinde birtakim riskler de tasiyabilmektedirler. Sermaye akisini yonlendiren ¢ekme faktorlerinden
itmenin ayrilmasi igin yatirim g¢eken iilkenin evrensel politikalar gelistirmesi énemlidir. Giiglii kurumlara,
saglam temellere ve genis bir yerli yatirimci tabanina sahip iilkeler olumsuz kiiresel kosullardan koruma ve
daha az ugucu sermaye tiirlerini ¢ekme egilimindedirler. Bununla birlikte, geleneksel makroekonomik
politikalarm kullanimi igin politika alani sinirli oldugunda, tilkeler ayni zamanda makro-ihtiyati ve sermaye
akis1 yonetimi politikalarina pragmatik bir sekilde donebilmektedir (IMF, 2016: 12).

Inandim (2005) igsel faktorlerden etkilenen sermaye akimlari, politika yapicilar tarafindan alinan kararlara
daha duyarh iken digsal faktorlerden kaynaklanan sermaye akimlarinin duyarhiliklarinin ise daha diisiik
oldugunu belirtmistir.

Gelismekte olan iilkelerin yani sira gelismis iilkelerin yabanci sermayeye erisimi temelde iki sekilde karsimiza
¢ikmaktadir: birincisi dogrudan yabanci yatirimlar (FDI), ikincisi ise yabanci portfdy yatirimlaridir (FPI).
Dogrudan yatirimda, yatirimcilar firmanin yonetimine katilma hakkina sahip olmak isterken, portfoy
yatirimlarinda yatirimcilar, getiri elde etmek amaciyla sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmaktadirlar.

Ana akim ekonomistler yabanci portfoy yatirimlarinin ilgili ekonominin reel sektoriine ii¢ sekilde fayda
saglayabilecegini 6ne siirmektedirler.

Birinci goriigse gore, portfdy yatirimlari, kit sermayeye sahip gelismekte olan {ilkelere bor¢ yaratmayan bir
kaynak saglayabilmektedir. Portfdy yatirnminin ortaya ¢ikmasi, yatirim oranimi artirmak igin yurtigi
tasarruflar1 destekleyebilir. FPI, gelismekte olan iilkelere d6viz saglayarak daha az gelismis iilkeler igin d6viz
agig1 baskisini da azaltabilir boylece gerekli yatirim mallari ithalatini kolaylastirabilmektedir.

Ikincisi goriise gore, yabanci sermaye girisinin artmasi, ilgili iilkedeki sermayenin tahsis verimliligini
artirabilir. Bu goriise gore, FPI, FDI gibi, finansal kaynaklarin, beklenen getirilerin diisitk ve sermaye
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birikiminin bol oldugu tilkelerden, beklenen getirilerin yiiksek ve sermaye birikiminin diisiik oldugu {iilkelere
akmasi saglanabilmektedir. Boylelikle sermayesi kit {ilkelere yonelen sermaye akisi, sermaye maliyetlerini
diisiirebilmektedir, yatirimlar1 artirabilmektedir ve {iiretimi genisletmektedir. Bununla birlikte, baska bir
goriise gore, uluslararasi sermaye akislarinin gercek ekonomik faaliyetle ¢cok az baglantis1 oldugu igin portfoy
yatirimi daha verimli bir sermaye tahsisi ile sonu¢lanmamaktadir. Portfdy yatiriminin yatirim, ¢ikti veya refah
sonuglari tizerinde bir etkisinin olmadig: iddia edilmektedir.

Uciincii goriise gore, FPI'nin en 6nemli faydalarindan biri, ev sahibi iilkenin borsa fiyatlarina yukar1 yonlii bir
itis saglamasidir. Firmalarin fiyat kazang oranlarindaki yiikselis, daha diisiik finansman maliyetine ve daha
fazla yatirnm harcamalarma olanak saglayabilmektedir. Sermaye maliyetindeki diisiisler hisse senedi
piyasasinda yeni sermaye arzlarini tesvik edebilmektedir. Ancak, bu tiir sermaye yatirimlari her zaman
yatirim harcamalarinda artisa yol agmayabilmektedir. C)rnegin ikincil arzlarin ortaklardan satis yontemiyle
gerceklestigi durumlarda sermaye girisi firmalarin biiylimesinden ziyade ortaklarin refahimi artirmaya
gidecektir (Pal, 2010: 4-5).

Yabanci sermaye akimlarina yonelik yapilan arastirmalar genellikle dogrudan yatirimlar {izerine
yogunlasmistir (Nguyen ve Nguyen (2007), Groh ve Wich (2012), Nahtharath ve Kang (2019), Ahmad ve
digerleri (2015), Bucley ve digerleri (2007), Demirhan ve Masca (2008), Mehmood ve Hassan (2015), Li ve Liu
(2005), Tiirkcan ve digerleri (2008)). Portfoy yatirimlaria yonelik arastirmalar ise bu yatirimlarin genelde
makroekonomik degiskenlere etkisini 6l¢meye yoneliktir (Al-Smadi (2018), Ahmad ve digerleri (2015), Haider
ve digerleri (2016), Ahmed ve Malik (2012), Agarwal (1997), Darby ve digerleri (1999), Mody ve digerleri
(2001), Santis ve Luhrmann (2009) Aizenman (2013)). Portfoy yatirimlar dogas1 geregi dogrudan yatirimlara
oranla daha oynaktir. Bu 6zelligi yatirim yapilan {ilkenin makroekonomik degiskenlerini 6zellikle para
politikasini etkiledigi icin diizenleyicilerin, politika yapicilarin ve yatirimcilarin dikkatini ¢ekmektedir.
Sermaye akimlarinin makroekonomik degiskenlerle olan iliskisine odaklanan arastirmacilar bir¢ok ¢alismada,
tilkelerin kalkinmasinda ve ekonomik biiyiimesinde sermaye akimlarmnin énemini vurgulamis olup, gorece
olarak da az sayidaki ¢alisma ise makroekonomik faktorlerin yabanci portfdy yatirnmindaki oynaklig:
tizerindeki etkisini aragtirmiglardir (Ferriave ve Laux (2009), Ghura ve Goodwin (2010), Soto (2000), Bekaert
ve Harvey (1998), Gruben ve Mcleod (1998), Vergil ve Karaca (2010), Albulescu (2015), Oyerinde (2019)) .

Bu calismada yabanci portfoy yatirimlarini etkileyen faktorler belirlenmeye ve bu faktérlerin yabanci portfoy
yatirimlarina etkilerinin olup olmadig1 panel veri analizi yardimu ile tespit edilmeye ¢alisiilmistir. Calismada,
38’1 gelismis, 130'u gelismekte olan toplam 168 {ilkeye ait 1961-2018 yillarmi kapsayan donem, yapilan
analizlerin zaman dilimini olusturmaktadir. Sermaye akimlarini agiklayan teorik bir modelin bulunmamasi
ayrica gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde sermaye akimlarinin tek bir modelde agiklanmasinin miimkiin
olmamasi nedeniyle modelde kullanilan degiskenler literatiir dikkate alinarak olusturulmustur. Analizde
kullanilan degiskenlere ait veriler UNCTAD secretariat calculations, Sovereign Rating List, OECD ve Diinya
Bankasi resmi internet sitelerinden elde edilmistir.

2. LITERATUR

Yabanci portfoy yatirimcilar: yatirim yapacaklar iilkede; biiytiikliik, ticaret maliyeti ve piyasa likiditesi gibi
bir¢ok faktorii goz oniinde bulundurmaktadir. Yabanci portfoy yatirimeilar: diisiik ticaret maliyeti ile daha
biiyiik, daha likit ve daha verimli pazarlara daha fazla yatirnm yapmay: tercih etmektedir. Niifustaki
demografik yapi, para arzi, kurumsallik ve faiz oranlar1 sermaye akimlarinin hareketinde baskin rol
oynamaktadir. Portfoy girisleri 6zellikle diisiik kurumsal kalite ile negatif korelasyon gdstermektedir (Santis
ve Luéhrmann, 2009: 898). Aggarwal, Kearney ve Lucey’e (2012) gore kiiltiirel mesafe de dikkate degerdir;
birbirleri ile ticaret yapan {ilkeler arasindaki ortak dil ve din, hem tahvil hem de hisse senedi piyasasi
yatirimlari iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Uluslararasi diizeyde borg veya sermaye akiglarini etkileyen
faktorler, politika yapicilar kadar arastirmacilar i¢in de 6nemlidir; yatirimcilarin korunmasi da bu faktorlerden
biridir. Yatirimailar, daha iyi yatirimer korunma yasalarinin uygulandigi iilkelere genellikle de Ortak Ingiliz
Hukuk Sistemi'nin uygulandig; iilkeleri tercih etmektedirler.

Ahmad vd. (2015), Hindistan gibi gelismekte olan pazarlara son yirmi yilda biiyiik miktarda yabanci yatirim
yapildigini belirtmislerdir. Hindistan'daki yabanci kurumsal yatirimin (FII) belirleyicilerini déviz kuru,
yurtici enflasyon, yurtigi hisse senedi piyasasinin getirileri ve ABD hisse senedi piyasasti ile iliskili risk ve getiri
olarak tespit etmislerdir. PortfOy girislerinin en 6nemli belirleyicileri arasinda daha diisiik doviz kuru ve daha
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fazla gesitlendirme firsati oldugunu iddia etmislerdir. Diger gelismekte olan ekonomilerin yiiksek 6zkaynak
getirilerinin {ilkeye yonelen sermaye akimlarini baskiladigini, yurt i¢i borsa performansinin, doviz kuru ve
yurt i¢i {iretimdeki biiytimenin de Hindistan'a yonelik FII yatirimlarinda énemli belirleyiciler oldugunu tespit
etmislerdir.

Yang vd. (2013) ise Asya ve Latin Amerika pazarlarindaki sermaye akimlarinin belirleyicilerini GSYIH, faiz
orani, dis ticaret dengesi ve finansal iligkiler olarak tespit etmislerdir. Vergi tesviki ve yliksek faiz oranlari
veya temettii oranlari, sinur Stesi yatirimlari artirmak igin cazip bir arag olarak bulurken, Lee vd. (2012), APEC
bolgesine yonelen yabanci sermaye girislerinin yatirimcilar tarafindan elde edilen faiz veya temettii kazanc
tizerindeki diisiik vergilerin etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Haider vd. (2016), 1997-2014 déneminde Cin’e y6nelik yabanci portfdy yatirnmlarinin tanimlayicilarii ve
bunlarin etkilerini incelemistir. Calismalarinda, ekonomik biiytime, faiz orani, déviz kuru, iilke politik riski
ve sermaye kontrol politikasin1 yabanci portfdy yatirimlarini belirlemekte dnemli unsurlar olarak tespit
ederken diger faktorleri ise niifus artis1 ve dis borg olarak belirlemislerdir.

Al-Smadi (2018), 2000-2016 déneminde Urdiin’de yabanci portfdy yatirimlari ile makroekonomik gostergeler
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismasinda, biiyiime, faiz ve iilke kredibilitesi ile pozitif ve anlaml bir iligki,
enflasyonla yatirim arasinda ise negatif ve anlamli bir iligki tespit etmistir. Yonetisim katsayisi ise pozitif ve
anlamli olup, iyi yonetisimde bulunan iilkelere yapilan yatirimlarda gozlem ve bilgi edinme maliyetlerindeki
azalma yatirimin biiyiikliiglinii dogrudan etkiledigini belirtmistir. Yolsuzluk seviyesinin de FPI'1 olumlu ve
anlamli yonde etkiledigini bulmustur. Ev sahibi {ilkedeki yolsuzluk seviyesi diistiigiinde portfoy yatirim
akiglarinin arttigini iddia etmistir.

Yabanci portféy yatirimlar: ve biiyiime arasindaki iligki

Yabana portféy yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen birgok arastirma mevcuttur. Bu
calismalardan bazilarinda portfdy yatirimlarinin biiylime iizerinde pozitif etkisinin oldugu bulgusuna
ulasilmistir (Bekaert ve Harvey (1998), Gruben ve Mcleod (1998), Vergil ve Karaca (2010), Albulescu (2015),
Oyerinde (2019)). Kyaw ve Macdonald (2009) ise 1985-2002 déneminde gelismekte olan 126 {ilke iizerinde
yaptiklar1 arastirmada portfoy yatirimlarinin sadece iist-orta gelirli iilkelerde pozitif ve anlamli bir iliski tespit
etmislerdir. Yabanci portfdy yatirimlarinin ekonomik biiylimeye negatif etki yaptigini iddia eden calismalar
da mevcuttur. Durham (2004), 1977-2000 yillarini kapsayan 80 tilkenin verilerini kullanarak yaptig1 ampirik
calismada, portfdy yatirimlarmin ilgili tilkelerin ekonomik biiyiimesine katk: saglamadigini, tersine negatif
etki yarattigini ortaya koymaktadir. Choong vd. (2010), 51 gelismis ve gelismekte olan {iilkenin 1988-2002
donemi igin yaptiklar1 calismada farkli sermaye akis tiirleri icin farkli sonuglar elde etmislerdir. Yabanci
portfdy yatirimlar1 ve dis bor¢ ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkilerken dogrudan yabanci yatirimlarinin
ise bliytimeyi tesvik ettigini tespit etmislerdir.

Soto (2000), ekonomik biiyiime ve portfoy yatirimlar: arasindaki iliskiyi 44 gelismekte olan {ilkenin 1986-1997

donemindeki verilerle incelemis ve anlaml bir iligki bulunmadigini iddia etmistir. Topuz ve Sekmen (2019),
1974-2016 doneminde Tiirkiye'ye yonelen sermaye akislari ile biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini
incelemisler ve sermaye akisinin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigini belirlemisler, genel inancin aksine
ekonomik biiyiimenin de sermaye girislerini etkileyebileceginden bahsetmislerdir. Bu nedenselligin asimetrik
olmasi ve negatif soklarda ortaya ¢ikmasi nedeniyle yatinmc davranislarmin, ekonominin genisleme
donemlerinden daha ¢ok, daralma donemlerinde daha hassas oldugu sonucuna varmisglardir.

Yabanc1 portféy yatirimlar ve enflasyon arasindaki iliski

Enflasyonun artmasi portfdy yatirimlarinda oynaklik yaratmaktadir. Agarwal (1997), Rai ve Bhanumurthy
(2004), enflasyon ile yabanci portfdy yatirimlari arasinda negatif bir iliski bulurken, Broner ve Rigobon (2004),
portfoy oynakliginin enflasyon tarafindan ¢ok az aciklandigina dikkat ¢ekmislerdir. Wagas vd. (2015), 2000-
2015 déneminde Giiney Asya iilkelerinde yabanci portfoy yatirimlar: ile makroekonomik faktorler arasindaki
iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda enflasyonun yabanci portfdy yatirimlarina etkisini tespit etmiglerdir.
Oyerinde (2019), 2005-2015 doéneminde UFRS kullanan Afrika iilkeleri {izerinde yaptif1 arastirmada
enflasyonun anlamli ve olumsuz bir etkisinin oldugundan bahsetmektedir.
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Yabanci portfoy yatirimlar ve dis borg arasindaki iliski

Birlesmis Milletler Genel Sekreterliginin Dis Borg¢ Siirdiiriilebilirligi ve Kalkinma Raporu’na (2018) gore
hiikiimetler ve 6zel kuruluslar tarafindan bor¢lanma, siirdiiriilebilir kalkinmanin saglanmasi igin kritik Sneme
sahip yatirimlari finanse etmek ve gelirler ile harcamalar arasindaki kisa vadeli dengesizlikleri karsilamak i¢in
onemli bir aracgtir. Bununla birlikte, yiiksek borg¢ yiikleri biiylimeyi ve siirdiiriilebilir kalkinmay1
engelleyebilmektedir. Kiiresel ekonomik biiyiime beklentileri konusundaki son iyimserliklere ragmen,
gelismekte olan {ilkelerdeki dis borg siirdiiriilebilirligine iliskin genel goriiniim endise verici olmaya devam
etmekte ve yakin gelecekte daha da kotiilesecegi tahmin edilmektedir. Bir diger endise veren gelisme ise
finansal olmayan kurumsal borg¢larin hizla artmas: nedeniyle gelisen {ilkelerde dis borglarin finansal
kirilganhig: tehlikeli seviyelere ulasmakta ve siirdiiriilebilirliginin bozulma riski ortaya c¢ikmaktadir.
Krugman’a (1988) gore yiiksek borg, yerli ve yabanci yatirim tesvikini azaltmakta ve fiziki sermaye birikimini
yavaslatmaktadir.

Borensztein (1990), 1951-1989 doneminde Filipinler'de dis borg¢ ile FPI arasindaki iliskiyi analiz ettigi
¢alismasinda dis borcun FPI'1 azaltan bir faktor oldugunu ve toplam borgtan (kamu ve 6zel sektor) ziyade 6zel
sektor borcunun FPI tizerinde daha olumsuz etki yarattigini tespit etmistir.

Ahmad, Draz ve Yang (2015), Cin ve Hindistan’da 2001-2010 déneminde elde edilen verilerle yabanci portfoy
yatirimlarini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Calismalarinda, yabanci portfoy yatirimlariyla GSYIH, FDJ,
doviz kurlary, niifus ve dis bor¢ arasinda anlamli bir iligki tespit etmislerdir. Buna karsin Boga (2017), 1992-
2014 doneminde Meksika, Arjantin, Brezilya, Tayland, Rusya ve Tiirkiye tizerine yapti1 arastirmada FDI ve
FPI i¢in kurulan iki ekonometrik modelde dis borg ve dis ticaret gostergelerinin istatiksel olarak anlamh bir
sonug elde edememistir.

Milesi-Ferrett ve Razin (1998), sermaye akimlarindaki ani oynakliklar1 86 {ilkenin 1971-1992 yillar1 arasinda
verileri ile analiz etmislerdir. Calismalarinda, sermaye ¢ikislarina neden olan igsel faktorleri; yiiksek cari agik
ve dis borg, ihracat ve ithalat toplaminin GSMH’ya oraninin diisiik olmasi, diisiik doviz rezervleri ve diisiik
orandaki imtiyazli borglar olarak tespit etmislerdir.

Kalu (2015), 1962-2012 déneminde Nijerya’da dis borg ile FPI arasindaki iliskiyi granger nedensellik analizi ile
incelemistir. Calismasinda dis borcun FPI iizerinde olumsuz etkisi oldugunu tespit etmistir. Ayrica FPI ile dis
borg¢ arasinda bir nedensellik bulunmamuistir.

Hernandez ve Rudolph (1997), 1986-1993 doénemde 22 gelismekte olan iilkeye ait verileri analiz ettikleri
calismalarinda yabanci sermaye akimlari ile reel déviz kuru dalgalanmalar: ve dis borg gostergeleri arasinda
istatistiki olarak gii¢lii ve anlamli bir iligki bulmuslardir.

Haider vd. (2016), GSYIH ve dis borglarin FPI iizerinde olumlu etkilerini tespit etmislerdir. Dis borcun
ekonomik biiyiime igin potansiyel olarak kullanildig1 ve dis borcun potansiyel kullaniminin iilkede daha fazla
sermaye girisi getirdigini iddia etmektedirler.

Yabana portfoy yatirimlar ve kredi derecelendirme notu arasindaki iliski

Glintimiiz uluslararasi finans piyasalarinin dinamiginin 6nemli bir bileseni kredi derecelendirme kurumlar1
ve tilkeler icin belirledikleri derecelendirme notlaridir. 1980'lere kadar, hiikiimetler dis kredilerini genelde
bliylik uluslararasi bankalardan almaktaydilar. Giiniimiizde bor¢lanma araclarindaki cesitlilik, sermaye
piyasalarindaki aktorlerin sayilarindaki artis, sendikasyon kredi pazarindaki biiyiime, yurtdisi yatirim
fonlarinin sayisindaki artis bor¢lanma agisindan daha yaygin ve heterojen bir gesitlilik olusturmustur.
Makroekonomik veri Kkarsilastirmalarindan kaynaklanan zorluklar, ilgili iilkelerin ekonomilerinin
karmagikligi, diizenli olarak uluslararasi kredi pazarma bagvuran iilkelerin, risk degerlendirmesine olan
ihtiyacini her gegen giin artirmaktadir (Canuto, 2012: 9). Bu baglamda, gelismekte olan {iilkelerde asimetrik
bilginin varlig1 uluslararasi yatirimcilar igin caydirict bir unsur olmaktadir. Bu tilkeler i¢in uluslararas:
sermaye piyasalarina erisimde kredi derecelendirme bu acgidan oldukg¢a énem tagimaktadir.

Carlson ve Hale’e (2005) gore gelismekte olan iilkelerin, derecelendirilme siirecinin ardindan yabanci
yatinmlarin artabilecegini fark etmeleriyle, derecelendirilen iilke sayis1 1980'de 12'den 2002'de 100'e
ylikselmistir. Boylece derecelendirmeler, egemen hiikiimetlerin uluslararasi sermaye piyasalarina erisimini
artirdigini ve daha diisitk maliyetle fon toplama yeteneklerini gelistirdiklerini iddia etmislerdir. Bu alanda
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yapilan arastirma sayisi oldukga azdir. Chuhan, Claessens ve Mamingi (1993), 1988-1992 dénemi i¢in ABD'nin
dokuz Latin Amerika iilkesine ve dokuz Asya iilkesine sermaye akisina iliskin verilerini inceledikleri
calismalarinda dogrudan yatirimlara nispeten portfdy yatirimlarinda, iilkenin kredi notunun daha etkili
oldugunu iddia etmislerdir. Kaminsky ve Schmukler (2002), sermaye piyasalarini1 6nemli 6l¢iide etkilemesinin
yaninda notlardaki degisikliklerin portfoy yatirimlarmi etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir. Emara (2015), 1990-
2012 doneminde 23 gelismekte olan {ilke verilerini kullanarak yaptigi calismada kredi derecelendirme
notunun yabanci portfoy yatirimlari {izerinde anlamli ve pozitif etkisinin oldugunu bulmustur.

Yabanc1 portféy yatirimlar: ve dis ticaret dengesi arasindaki iliski

Cari islemler dengesi igeriginde dis yatirim gelir ve giderlerinin yani sira dis ticaret dengesini
barindirmaktadir. Bu ¢alismada yabanci portfdy yatirimlarini etkileyen faktorler belirlenmeye c¢alisirken cari
islemler dengesi yerine dis ticaret dengesi bagimsiz degisken olarak kullanilmis olup, dis yatirnmdan
kaynaklanan gelir ve giderlerin kaynak transferi etkisini bertaraf etmeyi amaclamasi bakimindan da 6nem arz
etmektedir.

Ulkelerin dis ticaret dengesi, doviz agig1 veya fazlasinin 6nemli bir gdstergesi olup iilke ddemeler dengesi
hesaplariin finansmaninda da 6nemli bir rol oynamaktadir. Bundan dolay1 6demeler dengesindeki esitligin
finans hesab: ile dengelendigini, uluslararas: sermaye akimlarimin da (kisa ve uzun vadeli) bu hesapta
izlendigi tabloda dis ticaret dengesi ile yabanci portfoy yatirimlar: arasindaki iliskiyi de incelemekte yarar
vardir. Coughlin vd. (2006), cari agigin finansmaninda sermaye akimlarmin kullanildigini diistinmek yerine,
ticaret agiklarinin sermaye akimlarindan kaynaklandigin diistinmenin iyi olabilecegini belirtmistir. Orhan ve
Nergiz'e (2014) gore yiiksek faiz oranlarindan yararlanmak isteyen ve bu nedenle spekiilatif alanlara dogru
hareket eden sicak para, asir1 degerli yerel para birimi ve artan agiklar neden oldugu ihracat karliligim
azalmaktadir. Faiz ve doviz kurlar1 arasindaki denge bozulduktan sonra sicak para sistemden ¢ikmakta ve
iilke ekonomisini daha biiyiik sorunlara siiriiklemektedir. Dolayisiyla iilke ithalata daha bagimli hale
gelmekte ve iiretim ekonomisi olmaktan cikip tiiketim ekonomisine yonelmektedir. Ayrica, cari aciklardaki
bliyiik artisin, bir iilkeden sicak paranin kagmasina izin veren bir diger faktdr oldugunu belirtmislerdir.
Calvo’ya (2014) gore gelisen iilkelerde sermaye akimlarinin olumsuz sonucu net dis ticarette gozlenmektedir.
Ulkelere sermaye girisi sonucunda, ulusal para birimi deger kazanmakta (veya ulusal para biriminin degeri
artmakta), pahali ihracat ve ucuz ithalat sonucunda ithalata bagimli olan ekonomi dis ticaret acig1 ve cari
islemler acigindaki artisa katkida bulunmaktadar.

Yabana portfoy yatirimlar1 ve déviz kuru arasindaki iliski

Doviz kurundaki dalgalanmalar veya ani yeniden degerleme/sabit doviz kurlarindaki devaliiasyonlar yabanci
yatirimlara engel olusturmaktadir. Dolayisiyla FPI'daki oynaklig: arttirmaktadir. Oyerinde (2019), 2005-2015
doneminde UFRS kullanan Afrika {ilkeleri iizerinde yaptig1 arastirmada FPI'in bu {ilkelerin déviz kurundan
onemli dlciide etkilendigini gostermektedir. Diger bir deyisle yabanc1 yatirimcilarin portfdy yatirimlarini s6z
konusu {ilkelere getirmeden énce d6viz kurunun seviyesine biiyiik 6nem verdigini iddia etmistir.

Chonnikara (2010), Tayland’da doviz kurundaki oynakligin yabanci yatirim ve portfdy akislar1 tizerindeki
etkisini aylik verilere dayali panel verilerle analiz etmistir. Calismasinda kur riski ile yabanci portfoy yatirimi
arasindaki iliskinin negatif oldugunu ve yiiksek kur riskinin iilkeye yonelen yabanc1 portfoy akisini azalttigini
ortaya koymustur. Ekeocha (2008), Nijerya’da reel doviz kuru ile yabanci portfdy yatirimi arasinda negatif bir
iliski tespit etmistir. Wagas vd. (2015), 2000-2015 doneminde Giiney Asya {ilkelerinde yabanci portféy
yatirimlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi incelemisler ve doviz kurundaki asiri
degerlemenin yatirim iizerinde ters etki yaptigin tespit etmislerdir. Aragtirmacilara gore ev sahibi {ilkenin
para birimi deger kaybettiginde yabanci portfoy yatirimcilarinin déviz kuru riskindeki artisa bagh olarak
yatirimlarini tekrar gozden gecirdikleri, olast portfoy cikislarinin ise FPI oynakligini artirdigi sonucuna
ulagmuglardir.

Inandim (2005), 1995-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye akislari ile reel doviz kuru
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismasinda, 1995-2005 dénemindeki sapmalarinin “sicak para” akimlari
tarafindan beklenen oOlgiide gerceklestigini ve Tiirk lirasinin degerlenmesinin birincil sorumlusunun kisa
vadeli sermaye hareketlerinin olmadigini gostermistir. Yazar, kurlardaki serbest dalgalanma politikasindan
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once kisa vadeli sermaye hareketleri ve “sicak para” akimlarinda yasanan etkinin daha olumsuz oldugunu
belirtmistir.

Yabanc1 portféy yatirimlar: ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski

Gozgor ve Erzurumlu (2010), dogrudan yabanci yatirimlardaki artisin, yabanci yatirrmcilarin giivenini
arttirdigini ve iilkeye daha fazla yatirim gektigini ve toplam yabanci portfdy yatirirmina olumlu etki yarattigini
iddia etmislerdir. Iyer vd. (2003), dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: portfdy yatirimlarina olumlu yénde
etki saglarken, portfdy yatirnmlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina etkisinin bulunmadig:
bulgusuna ulasmislardir.

Makoni (2018), Botsvana, Fildisi Sahili, Misir, Gana, Kenya, Mauritius, Fas, Tunus ve Giiney Afrikanin 2008-
2016 verileri ile FDI ile FPI arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismasinda FDI ile FPI arasinda pozitif ve son
derece anlaml bir iligki tespit etmistir. Yatirimcilarin dogrudan yabanci yatirimlar gibi daha kalic1 yatirimlara
baslamadan once FPI kullanma egiliminde olduklarmi iddia etmistir. Wagas vd. (2015), Giiney Asya
iilkelerinde yaptiklar1 c¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin portfdy yatirimlarini pozitif yonde
etkiledigini bulmuslardir.

Humanicki vd. (2013) vektor hata diizeltme modelini kullanarak Polonya'daki yabanci dogrudan ve yabanci
portfdy yatirimlari arasindaki uzun ve kisa vadeli iliskileri incelemislerdir. FDI ve FPI'min aslinda birbirlerinin
ikamesi olan sermaye bigimleri oldugunu tespit etmislerdir. Dahasi, FDI'nin ekonomik istikrari tasvir eden
ekonomilerde daha belirgin oldugu sonucuna varirken, FPI'nin ev sahibi bir iilkenin gevresine politik
istikrarsizlik dogdugu zaman tercih edilen sermaye kaynag1 haline geldigini iddia etmislerdir.

Yabanci portféy yatirimlar: ve borsa arasindaki iliski

Yabanci portfdy yatirimlari, uluslararas: sermaye piyasalarinda yatirimcilarin, uluslararas: politik risk, kur
riski, bilgi edinebilme riski gibi birtakim riskler iistlenerek sermaye kazanci ile faiz ve temettii geliri elde etmek
amaciyla sermaye piyasast araglarna yatirirm yapmalarini ifade etmektedir (Tezcanli vd. 1994: 8). Para
hareketinin temel prensibi altinda, fonlar yatirim riskine kiyasla daha yiiksek kar sunan piyasalara
akmaktadir. Bohn ve Tesar (1996), Bekaert vd. (2002), FPI ile piyasa getirileri arasinda pozitif bir iligki
bulmuslardir. Bekaert ve Harvey'nin (1998), FPI'yi cekme konusundaki arastirmasina gore, borsa performansi
yatirimct agisindan 6nemli faktorlerden biridir. Borsa getirilerinin artmasi yabanci yatirnmcilar: cezbetmekte
ve borsaya daha fazla yatirnm yapmak icin giivenlerini artirmaktadir. Yabanci portfdy yatirimlar: getirilerde
artis ile piyasalara yonelme egilimindedir. Bu olumlu iligki genellikle “getiri takibi”, “trend takip” veya “hiz
ticareti” olarak varsayilmaktadir. Getiri takibi, ekstra gelir beklentiler altinda kar arayisidir. Yatirimcilar yakin
gecmis performansina dayali gelecekteki performans hakkinda bir goriis olusturmakta, bdylece getirilerin
artti1 yerlere daha fazla fon tahsis etmekte, aksi halde fonu geri cekmektedirler (Rujiravanich, 2013).

Genellikle yurtdisina yatirim yapma segenegi finansorler igin iki asamali bir siirectir. Yatirimcilar 6ncelikle
hangi {ilkede yatinm yapacaklarina, bir sonraki adim da ise, hangi firmalara yatirim yapacaklarima karar
vermelidirler. Gelismekte olan {iilkelerdeki FPI'daki artis kismen bu iilkelerdeki borsalarin biiyiimesi,
ekonomilerin serbestlesmesi, yiiksek yatirim getirisi, ticaret serbestligi ve kiiresel olarak gelismis iletisim ve
teknoloji alt yapilarmin varligindan kaynaklanmaktadir. Yabanci portfdy yatirimecilar: yurtdisina yatirim
yaparken piyasa likiditesi, biiylikliigii ve ticaret maliyeti gibi bol miktarda unsuru goz Oniinde
bulundurmaktadir. Yabanci portfdy yatirimcilar: diisiik ticaret maliyetiyle birlikte her zaman daha biiyiik ve
daha verimli pazarlara daha fazla yatirim yapmayz tercih etmektedir (Shabbir ve Muhammad, 2019).

Ekonomik gostergeler iilkelerin ekonomik istikrar: hakkinda fikir verdigi i¢in
onemlidir. Yatirimcilar agisindan ekonomik gostergelerin kisa ve uzun vadede alacagr degerleri ongorebilmek
onemli bir unsurdur ¢iinkii yatinm kararlarin1 bu ongoriiler gercevesinde olusturmaktadirlar. S6zkonusu
gostergelerin gelecekte hangi yonde hareket edecegi yatirimcilarin karar verme siirecinde degerlendirdikleri
temel bir unsurdur. Nitekim, bu calismada yabanci portfdy yatirimcilarinin yatirim kararlarini etkileyen
makroekonomik faktorler incelenmistir.

3. YONTEM VE VERILER

Caligmada, 38 gelismis 130'u gelismekte olan toplam 168 iilkeye ait 1961-2018 yillarim kapsayan bir takim
ekonomik verilerin yabanci portfy yatirimlari izerindeki etkisi incelenmistir. Bu faktorlerin yabanci portfoy
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yatirimlarina etkilerinin olup olmadig: veya etkilerinin pozitif veya negatif oldugu ise panel veri analizi
yardimu ile arastirilmistir. Analizde kullanilan degiskenlere ait veriler UNCTAD secretariat calculations,

Sovereign Rating List, OECD ve Diinya Bankasi resmi internet sitelerinden elde edilmistir. Tablo 1, model
degiskenlerini ve veri kaynagini agiklamaktadir.

Tablo 1. Model Degiskenleri Ve Kaynaklar:

MODELDE KULLANILAN DEGISKENLER VE VERi KAYNAKLARI

INCELENEN DONEM 1961-2018

DEGIiSKENLE | TANIMI VERI

R KAYNAGI

GDP “Alicinin fiyatlarindaki GSYIH, ekonomideki yerlesik tiim {ireticilerin | Diinya

(GDP US$) briit katma degerlerinin yani sira iiriin vergileri ve degerine dahil | Bankasi
edilmeyen siibvansiyonlarin toplamidir. Fabrikasyon varliklarin
amortismani veya dogal kaynaklarin tiikenmesi ve bozulmasi igin
kesinti yapilmaksizin hesaplanmaktadir. Veriler ABD dolan
cinsindendir. Yillik degisim hesaplanmis ve denklemde kullanilmistir”
(https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG).

PRIDEBT Ozel teminatsiz dis borg, 6zel kesimin uzun vadeli dis borclarinin geri | Diinya

(External debt | 6denmesinde bir kamu kurulusu tarafindan garanti edilmeyen | Bankasi

stocks, private | yiikiimliliiklerini  igerir.  Veriler ~ABD  dolar1  cinsindendir

nonguarantee | (https://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DPNG.CD)

d (PNG)

(DOD, US$)

PUBDEBT Kamu ve kamu garantili borglar, ulusal hiikiimet, Kamu Sirketleri, Kamu | Diinya

(External debt | iktisadi Tesebbiisleri, Kalkinma Bankalar1 ve Diger Karma Sirketler, | Bankasi

stocks, public | siyasi altboliimler (veya ikisinden olusan bir kurum), 6zerk kamu

and publicly kurumlar1 ve dis kurumlar dahil olmak tizere kamu borgclularinin uzun

guaranteed vadeli dis yikiimliiliiklerini icermektedir. Veriler ABD dolan

(PPG) (DOD, cinsindendir

US$) (https://data.worldbank.org/indicator/DT.DOD.DPPG.CD).

FDI Dogrudan yabanci yatirim, yatirimcinin baska bir ekonomide faaliyet | Diinya

(Foreign direct | gosteren bir isletmede oylarin ytlizde 10"u veya daha fazlasini elde etmek | Bankasi

investment, icin yapmis oldugu net yatirnm girisini (ABD dolar1 cinsinden) ifade

net (BoP, US$)) | etmektedir. (https://data.worldbank.org/indicator/BN.KLT.DINV.CD).

FPI Portfoy yatirimlar: (ABD dolar1 cinsinden), hisse senetleri ve bor¢lanma | Diinya

(Portfolio senetleri islemlerini kapsamaktadir Bankasi

Investment, (https://data.worldbank.org/indicator/BN.KLT.PTXL.CD).

net (BoP, US$)

CPI Tiiketici fiyat endeksi ile Olciilen enflasyon, belirli araliklarla (yillik) | Diinya

(Consumer sabitlenebilecek veya degistirilebilecek bir mal ve hizmet sepetinin | Bankas:

Price Index) ortalama tiiketicisine olan yillik yiizde degisimini yansitmaktadir.
(https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPL.TOTL).

RATING Kredi derecelendirme notu bir sirket/ devletin borcunu geri 6deme Ulke Kredi

(Credit Rating | giiclinii/riskini gostermektedir. En yiiksek not 63 ve en diisiik not 0 | Derecelendir

Note) olmak iizere degerler verilmistir (https://countryeconomy.com/ratings). | me

Hesaplamalar
1

TRADEBAL Ticaret Dengesi, FOB ihracati ile CIF ithalat1 (veya uygun oldugunda UNCTA,

(Trade FOB ithalat1) arasindaki farki (ABD dolar1 cinsinden) ithalatin yiizdesi

Balance) olarak gosterilmistir
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(https://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx?Repor

tId=100)
FXRATE “Resmi Doviz Kuru, ulusal otoriteler tarafindan belirlenen déviz kuru | Diinya
Official veya yasal olarak yaptirim uygulanan doviz piyasasinda belirlenen | Bankasi,

Exchange Rate | d6viz kurunu ifade etmektedir. ABD dolarina gore yerel para | OECD
(LCU per USS, | birimlerinin  aylik  ortalamalarina gore  yillik  ortalamalar

period hesaplanmaktadir”
average) (https://data.worldbank.org/indicator/PA.NUS.FCRF).
4. EKONOMETRIK YONTEM

Ekonomik degiskenlerle ilgili ekonometrik arastirmalarda {i¢ farkl veri tipiyle ¢alisilabilmektedir. Bu veriler,
zaman serisi verisi; yatay kesit verisi ve panel veridir. Panel veri analizi, zaman serisi ve yatay kesit veri
analizine Ozelliklerini tasimanin yaninda bu analizlerde meydana gelen dezavantajlar1 ortadan
kaldirmaktadir. Panel veriler “sadece zaman serisi verileri veya yatay kesit verileri kullanmakla miimkiin
olmayacak zenginlikte ampirik analiz yapabilme imkani ve iki analize gore daha giivenilir sonuclara
ulasabilmeyi saglamaktadir” (Tari, 2015: 476). Bu ¢alismada, zaman ve kesit boyutuna sahip veri setlerinin
beraber incelenmesi gerektiginden panel veri analizi tercih edilmistir. Genel olarak panel veri modeli;

Yie = &y + BrieXnie + Wie

Denklemde; “Y: Bagimli degiskeni, a: Sabit parametreyi, (3: Eg§im parametrelerini, Xk: Bagimsiz degiskenleri,
u: Hata terimini, i: Alt indisi birimleri (birey, firma, sehir, bolge, tilke gibi) t: Alt indisi zaman (giin, hafta, ay,
yil gibi) temsil etmektedir” (Tatoglu, 2012: 4).

Calismada kullanilan degiskenler dogrultusunda ekonometrik model;

LNFPI,, = B1itAGDP;; + Bai RATING;; + PaicLNFDI; + BuieFXRATE;, + Bs;LNTRADEBAL;, +
Bei:LNPRIDEBT;, + B,;LNPUBDEBT;, + Bg;ACPI,,

Denklemde, i=1, 2, 3,...... N tlkeleri ifade ederken, t=1, 2, 3,...... T zamani ve € panel hata terimini ifade
etmektedir. Calisma i¢in olusturulan model ile yabanci portfdy yatirimlarini etkileyen faktorler belirlenmeye
calisilmis olup, bu faktdrlerin yabanci portfdy yatirimlarina etkilerinin olup olmadigi yine yukarida
bahsedilen panel veri analizi yardimu ile tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Coklu Dogrusal Baglant1

Panel veri analizinde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu, bagimsiz degiskenler arasindaki yakin dogrusal
iliskiden kaynaklanmaktadir. Bu degiskenler arasindaki korelasyon iligkisinin yiiksek olmasi parametrelerin
hesaplanmasini ve EKK metodunu kullanilmaz bir duruma getirebilmektedir. Coklu dogrusal baglant1 olup
olmadig1 Spearman korelasyon analizi ile test edilmistir. Analizlerine iligkin sonuglar asagida Tablo 2’de
gosterilmektedir.
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Tablo 2. Spearman Korelasyon Analiz Sonuglar

Korelasyon
t-Istatistik
Olasilik LNFPI LNFDI AGDP ACPI LNPUBDEBT LNPRIDEBT AFXRATE LNTRADEBAL
LNFPI 1.000000
LNFDI 0.714753 1.000000
38.53842 -
0.0000 -
AGDP 0.006874 0.036635 1.000000
0.259204 1.382406 -
0.7955 0.1671 -
ACPI -0.017767 -0.066274 -0.021447 1.000000
-0.670103 -2.504672 -0.808928 -
0.5029 0.0124 04187  ----
LNPUBDEBT 0.686357 0.707001 -0.056618 0.026766 1.000000
35.58830 37.69811 -2.138474 1.009676 -
0.0000 0.0000 0.0326 03128 -
LNPRIDEBT 0.627958 0.656569 -0.036698 -0.013029 0.643690 1.000000
30.42725 32.82510 -1.384777 -0.491345 3171777 -
0.0000 0.0000 0.1663 0.6233 0.0000 -
AFXRATE -0.020345 -0.064274 -0.067697 0.985904 0.024243  -0.012145 1.000000
-0.767343 -2.428767 -2.558679 222.2079 0.914446  -0.457999 -
0.4430 0.0153 0.0106 0.0000 0.3606 0.6470 -
LNTRADEBAL 0.625749 0.695993 0.041713 -0.049997 0.683746 0.597629 -0.050732 1.000000
30.25113 36.55113 1.574330 -1.887730 35.33359 28.10801 -1.915550 -
0.0000 0.0000 0.1156 0.0593 0.0000 0.0000 0.0556 -

Tablo 2’de bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari incelenmistir. Degiskenler arasindaki
korelasyon katsayisinin yiiksek ¢ikmasi (0.90'1n {izerinde) ¢oklu baglant: sorunu olusturmaktadir (Tabachnick
ve Fidell, 2001: 746). Tablo 2’deki sonuglar incelendiginde AFXRATE degiskeninde korelasyon katsayisi (0.76)
en yiiksek olarak hesaplanmistir. Spearman testi sonuglarina gore bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu olmadigini soyleyebiliriz.

Yatay Kesit Bagimsizlig1 Test Sonuclar1 ve Degerlendirilmesi

Panel veri analizinde tipik olarak seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadig: varsayilmaktadir. Bu,
ozellikle biiyiik kesit boyutuna (N) sahip paneller igin gegerli olmaktadir. N'nin kii¢iik oldugu (6rnegin 10
veya daha az) ve panelin zaman boyutunun (T) yeterince biiyiik oldugu paneller durumunda, hatalarin ¢capraz
korelasyonlari, goriiniiste iliskisiz regresyon denklemi (SURE) kullanilarak modellenebilmekte ve artiklarin
karelerinin ikili korelasyonunun ortalamasina dayanan Breusch ve Pagan'in (1980) Lagrange carpani (LM)
olarak test edilebilmektedir (Breusch ve Pagan, 1980:251, Pesaran, 2004:2). Ancak, N'nin biiyiik oldugu
durumlarda standart tekniklerin uygulanamaz olmasi nedeniyle diger yaklasimlar dikkate alinmalidir.
Pesaran (2004) CD-LM2 testi, coklu kirilmalara ve birim koklere sahip dinamik heterojen panellerin yani sira
uzamsal veriler icin de dahil olmak iizere gesitli baglamlarda uygulanabilen dogrusal panel veri
modellerindeki hatalarin yatay kesit bagimliligina iliskin basit ancak genel testler gelistirmistir. Bu testler,
bireysel regresyonlardan elde edilen OLS artiklarinin ikili korelasyon katsayilarinin basit ortalamalarina
dayanmaktadir ve T kiiclik ve N biiylik oldugunda bile olduk¢a genel kosullar altinda gegerli oldugu
gosterilmistir (Pesaran, 2004: 23-24). Calismada yatay kesit bagimlili§in test etmek icin asagidaki hipotezler
olusturulmustur.

HO: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H1: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.
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Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilik Testi

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 488.9222 496 1.0000
Pesaran CD 0.48749 0.6162

Tablo 3’de T=58y1l, N=168 iilke (T<N) oldugu icin Pesaran CD testi dikkate alinms, olasilik degeri 0.05'ten
biiyiik oldugundan, %5 anlamlilik diizeyinde, HO hipotezi kabul edilmekte ve paneli olusturan birimler
arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigina karar verilmistir. Ulkelerden birinde meydana gelebilecek
herhangi bir sok diger iilkeleri de etkilememektedir. Yatay kesit bagimlilif1 olmamasindan dolay1 panel birim
kok testleri yapilirken bunu dikkate alan test yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir.

Panel Veri Birim Kok Testleri

Ekonometrik analizde dogru sonuglar elde edebilmek icin serilerin duragan olmasi gereklidir. Zaman serinin
duragan olmamasi, uzun dénemde ortalamasini koruyamamasina ve zaman sonsuza yaklasirken varyans
degerinin de sonsuza gitmesine neden olmaktadir. Degiskenlere ait zaman serilerinde trend bulunuyorsa,
model tahminlerinin dogru sonug¢ verememelerine dolayisiyla “sahte regresyon” modeli ortaya ¢ikmaktadir.
Arastirmacilarin, sahte regresyon tuzagina diismemeleri i¢in serilerini duragan hale getirilmesi gerekmektedir
(Kutlar, 2017:43). Tablo 3'ten elde edilen sonuglara goére ¢alismada yatay kesit bagimlilig1 olmadig; igin birinci
nesil birim kok testleri uygulanacaktir.

Levin, Lin ve Chu (LLC) Panel Birim K6k Testi

Baltagi (2008) “LLC bireysel birim kok testleri, dengeden oldukca kalic1 sapmalara sahip alternatif hipotezlere
kars1 sinurli giice sahip oldugunu ve bunun 6zellikle kiiciik 6rneklemlerde siddetli oldugunu savunmaktadir.
LLC, her bir yatay kesit igin ayr1 birim kok testleri yapmak yerine daha gii¢lii bir panel birim kok testi
onermektedir. Bos hipotez, her bir zaman serisinin duragan oldugu alternatifine karsi bir birim kok
icerdigidir” belirtmistir (Baltagi, 2008: 240).

Fisher ADF ve PP Birim Kok Testleri

Maddala ve Wu (1999) ile Choi (2001), “bu test Fisher temelli bir panel ADF birim kok testine dayanmaktadir.
Fisher ADF testi temel olarak her bir yatay kesit birimi igerisinde bir birim kok igin test istatistiklerinin p-
degerleri kombinasyonuna dayanmaktadir ve serinin biitiin zaman serilerinin duragan olmadigin ifade eden
Hyve bazi seriler duragan iken bazilarinin duragan olmadigini ifade eden H; seklinde kurulmaktadir” (Baltagi,
2008: 244).

Hadri Panel Birim Kok Testi

Hadri (2000), Kwiatkowski vd. tarafindan zaman serilerine uygulanan testin bir uzantisi olarak diger birim
kok testlerinden farkli olarak gelistirilmistir. Bu testte sifir hipotezinde serilerin duragan olup olmadigini
(kalint1 temelli Lagrange) incelenmektedir. “LM testinde sifir hipotezi, rassal yiiriiyiigiin sifir varyansa sahip
oldugunu ve serinin deterministik, rassal yiiriiyiisiin ve duragan hatalarin toplamu ile agiklandigini ifade
etmektedir” (Baltagi, 2008: 246).

Im, Pesaran ve Shin (2003) Panel Birim Kok Testi

IPS testinde, “her bir birim i¢in zaman serilerine ayr1 birim kok testi uygulanmakta elde edilen istatistiklerin
ortalamasi alinarak IPS test istatistigi elde edilmektedir” ( Baltagi, 2008: 242).
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Tablo 4. Panel Birim Kok Testi

DEGISKENLER LEVIN, LIN BREITING M, ADF- FISHER | PP-FISHER HADRI
&CHU T T-STAT PEARSAN VE | CHI-SQUARE | CHI-
SHIN W SUQARE
STAT

FPI (LO) -22.7722%%* -8.5369%** -20.5064%** 1187.43%** 1501.41%** 8.7577***
LNFPI (L1) -28.0979%** -13.6284%** -24.1651%** 1320.77%** 1478.93*** 20.009%**
CPI (LO) 21.3790 49.3182 28.6928 233.208 246.925 33.6254%**
ACPI (LO) -952.751%** -14.137%** -215.027%** 3940.10%** 4339.77%** 19.1912%**
RATING (L0) -3.9056%** -0.660 -1.5661%* 227.311%** 227.488%** 13.390%**
STADEBP (L0) 19.5945 25.9560 22.8004 34.9525 48.2327 16.084***
LNSTADEBT(LO) -35.6979%** -14.3901*** -34.2058%** 1463.84%%* 1531.46%** 30.6136%**
GDP (L0) 21.015 34.7151 22.3208 98.8184 113.018 45.2445%**
AGDP (LO) -58.7238%** -40.8856%** -49.2591%** 2878.82%** 2873.67%** 8.5361***
PRDEBT (L0) 0.2012 14.3287 5.5205 64.3839 92.7183 27.1893***
LNPRIDEBT (L0) -3.32128%** -1.5357%** -1.10103*** 168.334%** 189.530%** 17.9600%**
TRADB (L0) -0.4551 8.2347 -0.6435 432.667*** 432.907*** 43.1392%**
LNTRAD (L0) -25.1532%** -15.4525%** -26.3828%** 1428.07*** 1401.65%** 20.6447***
FDI (LO) -18.0094*** -3.6249%** -16.6571%** 1147.01%** 1218.54%** 10.8578***
LNFDI -26.8095%** -11.4630%** -22.4671%** 1351.90%** 1400.38*** 20.8804%**
FXRATE (L0) 12.7460 20.6282 21.9159 173.397 206.384 41.1985%**
AFXRATE (L0) -386.562%** -29.9026%** -89.3864%** 3707.50%** 3940.56%** 10.3711%**

Tabloda yer alan *, = ve == isaretleri ilgili degiskenin sirastyla %1, %5 ve %10 duragan oldugunu ifade etmektedir. Parantez i¢indeki
degerler ilgili degiskenin gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Tablo 4'te panel birim kok testi sabit ve trendli olarak alinmis olup, duragan olmayan degiskenlerde fark,
logaritma ve degisim yapilarak duragan olmasi saglanmistir.

Birim kok testinden sonra veriler arasinda uzun doénemli bir iliskinin var olup olmadig esbiitiinlesme
testleriyle incelenmelidir. Pedroni (1999) es biitiinlesme testi “heterojen panellere uygulanan geleneksel Engle
ve Granger (1987) egbiitiinlesmesiz sifir testi igin iki asamali artik tabanli yontemlerin uzantilari olarak
diisiiniilebilir. Spesifik olarak, panellere uygulanan istatistikler, yalnizca {iyeye 6zel sabit etkiler ve zaman
egilimleri acisindan degil, ayni zamanda iiyeye 0zel egbiitiinlesme vektorlerinde farkli olmasina izin
vermektedir” (Pedroni, 1999:668). Kao (1999) “esbiitiinlesme vektorlerinin bireyler arasinda homojen oldugu
6zel durumda, panel verilerde egbiitiinlesme olmadiginin sifir hipotezi i¢in Dickey-Fuller ( DF) ve Artirilmus
Dickey-Fuller ( ADF) (Dickey - Fuller, 1981) tipi testleri sunmaktadir. Ayrica, uzun dénem kovaryans
matrisinin bireyler arasinda ayni oldugu varsayilmaktadir. Bu testler, alternatif hipotez altinda heterojenlige
izin vermez ve iki degiskenli bir sisteme (egbiitiinlesme iliskisinde yalnizca bir regresoriin bulundugu)
uygulanamazlar” (Kao, 1999:23, Barbieri, 2008: 7).

Tablo 5. Panel Esbiitinlegsme Testleri
Pedroni Test
H,: Esbiitiinlesme yoktur

Alternatif hipotez: ortak AR sabiti (boyutlar igerisinde)

Agirhik.

Istatistik Olasihik istatistik Olasihik
Panel v-Istatistigi -8.129279 1.0000 -9.461332 1.0000
Panel rho- Istatistigi -1.550905 0.0605 -1.677060 0.0468
Panel PP- istatistigi -25.43273 0.0000 -24.47985 0.0000
Panel ADF- Istatistigi -21.18949 0.0000 -21.59706 0.0000
Alternatif hipotez: bireysel AR sabiti (boyutlar arasinda)

Istatistik Olasihik
Grup rho- Istatistigi 3.927605 1.0000
Grup PP- istatistigi -28.89521 0.0000
Grup ADF- Istatistigi -18.48128 0.0000

Trend varsayimi: Deterministik sabit katsay1 ve trend
Gecikme uzunlugu Shwarz bilgi kriterine gore segilmistir.
Barlett kernel metodu kullanilmis ve Bandwith genisligi Newey-West yontemi ile belirlenmistir.
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Kao Test
H,: Esbiitiinlesme yoktur

t-Istatistik Olasilik
ADF -3.591877 0.0002
Kalint1 Varyansi 3.261497
HAC varyansi 1.272191

Gecikme uzunlugu Shwarz bilgi kriterine gore segilmistir. Barlett kernel metodu kullanilmis ve Bandwith genisligi Newey-West
yontemi ile belirlenmigtir.

Tablo 5'teki Pedroni (1999) panel egbiitiinlesme testi sonucuna gore Panel v istatistigi disindaki istatistikler
%1 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlaml oldugundan esbiitiinlesme yoktur seklindeki H, hipotez reddedilmis;
alternatif hipotez uzun donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu kabul edilmistir. Kao
(1999) panel esbiitiinlesme testine gore de %1 anlamlhilik diizeyinde H, hipotezi reddedilmis ve degiskenlerin
uzun dénemde egbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir.

Duraganlik ve esbiitiinlesme testinden sonra degiskenler arasindaki iliski genel olarak katsayilarinin sabit
veya rassal varsayilmasina bagl olarak; Havuz Modeli, Sabit Etkiler Modeli ve Rassal Etkiler Modeli olmak
tizere ii¢ farkh sekilde tahmin edilmektedir. “Havuz modelinde sabitin tiim kesitler i¢in ayni oldugu kabul
edilirken sabit etkiler modelinde her bir kesitin gézlemlenemeyen ve zaman i¢inde degismeyen ozellikleri
oldugu varsayilmaktadir. Sabit etkiler modelindeki bu 6zellikler kukla degiskenler yoluyla her bir kesitin
farkli sabit terime sahip olmasi dikkate alinmaktadir. Rassal etkiler modelinde ise kesitler arasindaki
farkliliklarin rassal oldugu varsaymmiyla her bir kesitin farkli sabit terime sahip olmasina imkan
taninmaktadir” (Tar1, 2015: 480). Tahmin yontemlerinin hangisinin kullanilacagini belirlemek i¢in Hausman
testi kullanilmistir.

Hj: Rassal etkiler tahmincisi dogrudur
H;: Sabit etkiler tahmincisi dogrudur.

Tablo 6. Hausman Testi

Test Ozeti Ki kare istatistik Ki kare. d.f. Olasilik

Rassal kesit 46.783689 9 0.0000

Tablo 6’da Hausman testi sonucuna gore yatay kestiler ve zaman serileri i¢in rassal etkilerin olasilik degerleri
%5’ten kiiciik ¢ikmis ve sabit etkiler modelinin se¢ilmesine karar verilmistir.

Sabit Etkiler Testi

Etki Testi istatistik d.f. Olasilik
Kesit F 10.793191 (31,511) 0.0000
Kesit Ki-Kare 277.518732 31 0.0000
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5. BULGULAR
Tablo 7. Panel Veri Sonugclari
Bagimh Degisken Yontem Orneklem
LNFPI EKK Yontemi 1961-2018
White cross-section standard errors &
covariance (d.f. corrected)
Aciklayic1 Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistigi Olasihk
AGDP 0.013265 0.004336 3.059437 0.0023
RATING 0.053442 0.009536 5.604078 0.0000
LNFDI 0.065237 0.041518 1.571308 0.1167
AFXRATE 0.014056 0.005171 2.718430 0.0068
LNTRADB 0.166126 0.068754 2.416251 0.0160
LNPUBDEBT 0.558478 0.132483 4.215477 0.0000
LNPRIDEBT 0.137095 0.040754 3.363982 0.0008
ACPI -0.009874 0.004097 -2.410211 0.0163
Period Fixed (Dummy Variables
R-squared 0.770635 Mean dependent var 23.64987
Adjusted R-squared 0.753129 S.D. dependent var 7.494737
S.E. of regression 1.194792 Durbin-Watson stat 1.913664
Sum squared resid 729.4662
F-statistic 44.02276
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 7’deki sonuglar incelendiginde bagimsiz degiskenlerin yabanci portfdy yatirnmlarmi %75 oraninda
acikladig: goriilmektedir. Yabanci portfoy yatirimlari ile tiiketici fiyat endeksi arasinda anlamli ve negatif bir
iliski, bliylime, kamu ve 06zel kesim dis borcu, dogrudan yabanci yatirimlar, ticaret dengesi, kredi
derecelendirme ve doviz kuru arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir.

6. SONUC VE TARTISMA

Sermaye akimlari; dogrudan yabanci yatirimlar (FDI) ve yabanci portfdy yatirimlar: (FPI) olmak {izere ikiye
ayrilmaktadir. Bu akimlara yonelik arastirmalar genellikle dogrudan yabanc yatirimlar {izerine
yogunlagmustir. Portfdy yatirimlarina yonelik arastirmalar ise bu yatirimlarin genelde makroekonomik
degiskenlere etkisini 6l¢meye yoneliktir. Uluslararasi sermaye akimlarinin yoniinii belirleyen faktorler, “itme”
ve “cekme” olarak ikiye ayrilmaktadir. Her iki faktorde de yatirimci kategorisine giren bankalar, sigorta
sirketleri, emeklilik ve yatirim fonlari, 6zel tasarruf sahipleri “itme” ve “cekme” faktorlerini goz oniinde
bulundurarak portfdy yatirim karar1 vermektedir (Giindogdu, 2014: 2)

Bu ¢alismada 1961-2018 yillar1 arasinda, 38'i gelismis, 130"u gelismekte olan toplam 168 iilkeye ait veriler
incelenmis olup, yabanci portfoy yatirimlarini etkileyen faktorler belirlenmis ve bu faktorlerin yabanci portfoy
yatirimlarina etkileri panel veri analizi yardimi ile tespit edilmeye calisilmistir. Giindogdu (2014) gore
uluslararasi sermaye akimlarini ¢eken faktorler; uluslararasi kredi derecelendirme kredi notlari, reel faiz
oranlari, enflasyon, cari denge ve reel sektoriin dis borgluluk seviyeleri gibi ekonomik gostergelere ek olarak
biiyiime performansindaki basari, makroekonomik goriiniimde istikrar; yurtdisindan sermaye cekilmesine
yardimai olan gostergelerdir.

FPI ceken {ilkelerin GSYIH'larindaki diizenli biiyiime yatirimcilarin ilgisini gekmekte ve yatirim yaparken bu
degiskene dikkat etmektedirler. Sonugta, GSYIH'nin biiyiimesi para piyasalarinda genislemeye, sermaye
piyasalarin da biiylimeye neden olmaktadir. Bu biiyiimeye ayni zamanda FPI yatirimlari da katki
saglamaktadir. Calismada, GSYIH artisin yabanci portfdy yatirimlarim olumlu etkiledigi (%1,3) sonucu elde
edilmistir. Bu sonu¢ Kyaw ve Macdonald (2009) ve Topuz ve Sekmen (2019) ¢alismalarindan elde ettigi
sonuglarla tutarhdir.

Ulke kredi derecelendirme notu devletin borcunu geri ddeme giiciinii gostermektedir. Yiiksek kredi notuna
sahip {ilkeler yabanci portfy yatirimlari gekmede daha basarili olup, analiz sonuglar1 kredi derecelendirme
notu ile GSYIH arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu sonug, Kaminsky
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ve Schmukler (2002) ve Emara (2015) yaptiklar1 ¢calismalarda tilke kredi derecelendirme notunun yiiksek ve
istikrarli olmasmin yabanci portfdy yatirimlarini ¢ekmede 6nemli oldugu sonucu ile tutarlidir. Kredi
derecelendirme notu yiiksek olan iilkeler ayni1 zamanda diisiik maliyetli yatirirm ¢ekmede ve bunu biiyiimeye
yonlendirme de daha basarilidirlar.

Dogrudan yabanc yatirim, yatinmcinin baska bir ekonomide faaliyet gosteren bir isletmede oylarin yiizde
10'u veya daha fazlasini elde etmek igin yapmis oldugu net yatirim girisidir. Her ne kadar analizde FDI
degiskeni ile FPI yatirimlar ile pozitif yonlii fakat anlamsiz bir iliski s6z konusu olsa da FDI yatirimlar: ayni
zamanda FPI girislerine bir 6ncii olmakta ve sermaye yatirimlarini genel anlamda desteklemektedir.

FPI teorisi, temel olarak faiz oranlar1 ve doviz kuru dalgalanmalarina dayali makroekonomik degiskenlerin
geleneksel olarak uluslararasi ekonomi iginde yer aldigina inanmaktadir (Dunning ve Dilyard, 1999). Finansal
kaynaklar daha fazla getiri elde etmek amaciyla sermaye zengin tiilkelerden fakir {ilkelere aktarilmaktadir.
Kumar (2018) yabanci yatirimcilarin borsa getirisinin yarn sira yerli paranin degerlenmesiyle sermaye kazanci
ve diizenli temettii beklentisi iginde olmasini agiklanmamus faiz orani paritesi onermesiyle uyumlu oldugunu
belirtmistir. Glimiis vd. (2013), yiiksek bir doviz kurunun borsada islem goren sirketlerin hisselerinin
karliligin etkiledigini bununda yabanci yatirimeilar: doviz kuru veya kur riskine daha fazla maruz biraktigini
belirtmistir. Bu durumda yabanci yatirimcilarin, sermaye kazanglar: ve giiclii temettii getirileri elde etmeleri
i¢in ev sahibi iilkelerin para birimlerinin deger kazandig1 bir durumu tercih edeceklerini belirtmistir. Mishkin
vd. (2016) biiytikliik, karlilik, likidite, kaldirag, sektor biiyiimesi ve temettii 6demesi gibi sektore 6zgii gok
sayida faktor FPI'yi etkilemekle birlikte, d6viz kuru riski, yabanci fonlarin uluslararasi sermaye piyasalarina
aktarilmasim 6nemli dlciide yogunlastiran bu kiiresellesme ¢aginda FPI'yi etkileyen daha 6nemli bir faktor
haline geldigini belirtmislerdir. Rashid ve Khalid (2017) doéviz kuru riskinin yabanci portfdy yatirimlarinin
riskini artirmakla beraber bu yatirimlarin i¢ piyasa getiri orani ile kovaryansimi gii¢lendirdigini iddia
etmislerdir. FPI yerel piyasa getirisi ile pozitif korelasyona sahip oldugunda ayrica déviz kuru riskine maruz
kaldigini fakat doviz kuru riskinin portfoy yatirimlaria her zaman risk eklemedigini vurgulamislardir. Déviz
kuru ile yurti¢i menkul kiymet getirileri arasindaki korelasyon negatif oldugunda, FPI ile iliskili riski 6nemli
olglide azaltabilecegini bu nedenle, biiyiik Olciide doviz kuru riski ile yerel piyasa getirisi arasindaki
korelasyonun isaretine baglh olarak, olumlu ve olumsuz etkileri olabilecegini belirtmislerdir. Krugman vd.
(2015) yabanc1 yatirimcilarin riske karsi kayitsiz olmalar1 veya riski sevmeleri durumunda, déviz kurundaki
dalgalanmalarin, daha yiiksek getiri elde etmek icin ek bir firsat olarak degerlendirilebilecegini ve dolayisiyla
FPl'yi artirabilecegini belirtmislerdir. Bunun yaninda, riskten kaginan yabanci yatirimcilar igin, doviz
kurundaki dalgalanmalar yabanci portfoy yatirimlarini engelleme egiliminde olan bir ek maliyet olarak ortaya
cikabilecegini vurgulamislardir. Makoni (2020) para biriminin deger kaybetmesinin veya devaliiasyonun, ev
sahibi tilkenin hisse senetleri yabanci yatirimcilar i¢in daha ucuz olacagindan FPI'yi cezbedecegini belirtmistir.

Analizde AFXRATE, resmi doviz kurundaki degisimi ifade etmektedir. Kurdaki degisim ayn1 zamanda ilgili
iilkedeki devaliiasyonu da ifade eder. Ulke para biriminde yasanan devaliiasyon FPI kaynakli dolar
yatirimlarinin nominal getirilerinde diisiise sebep olur. Bu nedenle devaliiasyonun kronik oldugu
donemlerde FPI yatirimlarinda azalma beklenir. Oyerinde (2019), Chomikara (2010) ve Wagas vd (2015),
calismalarinda doviz kurundaki hareketlerin FPI da oynaklig1 artirdigini ve aralarinda negatif bir iliski
oldugunu tespit etmislerdir. Analizde elde edilen pozitif yonlii ve anlaml iliski kuramla tutarsizlik
gostermektedir. Bu alanda ¢ekme fonksiyonu ancak devaliiasyona ragmen yatirim yapan yabanci portfoy
yatinmailarina ilgili {ilke tarafindan yiiksek reel getiri garantisi verildigi durumlarda gerceklesecektir. Yiiksek
reel getirinin sunulmamas: durumunda devaliiasyon enflasyon sarmalina da girilebilecektir.

Dis ticaret rakamlarindaki olumlu fark {ilkelerin doviz girisine katki saglarken analiz sonuglarina gore dis
ticaret fazlasi yabanci yatirimcilar iginde olumlu bir gosterge olarak algilanmaktadir. Ticaret fazlasi veren
iilkeler FPI yatirimlarinda da yatirim ¢ekme roliine sahiptir.

Gelismekte olan {ilkeler uygulanabilir ve karli yatirim firsatlarim1 degerlendirmek ve ekonomik biiyiimeyi
gerceklestirmek icin yeterli sermaye stokundan yoksundur. Yurtici tasarruflarin yeterli olmadigi durumlarda
dis borglanma, kamu ve 6zel sektoriin gerekli yatirimi yapmalarini saglamaktadir. Bu fonlar hem fiziki hem
de beseri sermaye birikimini igeren {iretken yatirimlar i¢in kullanildiginda iilkeler daha yiiksek biiyiime
oranlarina ulasabilmektedir (Turan ve Yanikkaya, 2020: 3-4). Ancak Ngoc (2019), hiikiimetlerin daha ytiiksek
harcamalar1 finanse etmek veya vergileri azaltmak igin bor¢lanmay: artirdiginda, daha yiiksek faiz oranlar1
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yoluyla Ozel sektor yatirimlarini disarida biraktigini iddia etmistir. Artan bor¢glanmanin, para ve 6diing
verilebilir fonlar i¢in daha yiiksek talep ve dolayisiyla daha yiiksek fiyatlar yaratarak daha yiiksek faiz
oranlarina yol agmasi durumunda faize duyarli 6zel sektoriin, diisiik getiri oran1 nedeniyle yatirimlarinin
azaltacaklarimi belirtmistir. Isletme kaynakli yatirimlardaki diisiis, uzun vadeli arz yonlii ekonomik
biiylimeye, yani potansiyel iiretim biiylimesine zarar verecektir. Bor¢ hizmetleri arttiginda, yabanci alacaklilar
esas olarak yerel ekonomiye yapilan yatirimlardan tahakkuk eden karlarin ¢ogunu ortadan kaldirmaktadir.
Bu da yeni yabanci yatirimcilarin tamamen caymasina neden olacak ve sermaye olusumunu engelleyecektir.

Yabanci portfoy yatirimlarini pozitif yonde etkileyen bir diger bagimsiz degisken ise ayr1 ayr1 analize tabi
tutulan ancak ayni sonuglari veren kamu ve 6zel sektor dis borcu stoku degiskenleridir. Hem kamu hem de
Ozel sektor tarafindan ihrag edilen tahvillerin 6zellikle yabanci portfdy yatirimlarmin ilgi alaninda oldugu,
yiiksek tutarli bor¢lanmalarda yurtdisi yatirimcilara sunulan reel getirilerin FPI yatirimlarini cekmede 6nemli
bir rol oynadig; gesitli analiz sonuglarinda da gozlemlenmistir. Bu ¢alismada edilen sonug, Ahmad, Draz ve
Yang (2015), Haider vd (2016) calismalarinda elde ettikleri sonuglarla tutarlidir. Diger yandan Afonso ve Alves
(2014) borg orani ile ekonomik biiylime arasinda dogrusal olmayan bir iliski (ters U) tespit etmislerdir. Bu
dogrusal olmayan iliski igin iki ortalama esigin hesaplanmasi sirasinda, sirasiyla % 75 ve% 74 yillik ve 5 yillik
ortalama biiyiime oran esikleri elde etmislerdir. Bu nedenle ve bu degerlere gore hiikiimetlerin, devlet borg
krizlerinden kaginmak igin borg seviyelerini bu degerlerin altinda tutmalarini onermislerdir. Reinhart ve
Rogoff (2010), gelismis ve gelismekte olan tilkelerde kamu borcu ile ekonomik biiyiime arasinda esikleri %90
olarak belirlemiglerdir.

Tiiketici fiyat endeksindeki artig yabanci portfoy yatirimlarinda azalmaya neden olmaktadir. Elde edilen bu
sonug, Agarwal (1997), Wagas vd. (2015), Broner ve Rigobon (2004), calismalarinda elde ettigi sonuglarla
tutarli ¢ikmaktadir. Enflasyonist donemler yatirim yapilan iilke parasindaki deger kaybina yol actig1 gibi FPI
yatirimcilarmin portfdy degerlerinde de negatif reel getiriye de sebep olabilmektedir. Bu nedenle enflasyonun
kronik oldugu donemlerde FPI yatirnmlarindaki ¢gekme fonksiyonu azalmaktadir.

Sonug olarak 38'i gelismis, 130'u gelismekte olan toplam 168 iilkeye ait 1961-2018 yillarin1 kapsayan doneme
ait panel veri analiz sonucunda segilen bagimsiz degiskenlerin yabanci portfdy yatirimlarindaki karar alma
faktorlerinin %75 civarinda bir agiklayici giic olusturdugu belirlenmis ancak geriye kalan diger faktorlerin de
neler oldugunun arastirilmasinda yarar olacag: kanaatine varilmistir.
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BURKINA FASO FILDISI SAHILLERI ~ HINDISTAN
BURUNDI FIJI HONDURAS
CEZAYIR GABON IRAK
CIN GAMBIYA IRAN
CAD GANA JAMAIKA
DOMINIK CUM. GINE KAMERUN
ERMENISTAN GINE-BISSAU KARADAG
EKVATOR GUYANA KATAR
MORITANYA SUDAN URDUN
MOLDOVA SVZILAND UMMAN
MOGOLISTAN SURIYE
MOZAMBIK SILI ORT. AFRIKA CUM.
MYANMAR TACIKISTAN YESIL BURUN ADA.
NAMIBYA TANZANYA
NEPAL TAYLAND
NIKARAGUA TIMOR LESTE
NIJER TOGO
NIJERYA TRINIDAD& TOBAGO
PAKISTAN TUNUS
PANAMA TURKIYE
PAPUA YENIGINE UGANDA
PARAGUAY UKRAYNA
PERU BIR.ARAP EMIRLIKLER]
POLONYA URUGUAY
ROMANYA VENEZUELLA
RUSYA VIETNAM
RUANDA YEMEN
SENEGAL ZAMBIYA
SEYSELLER ZIMBABWE
SIRBISTAN
SIERRA LEONA
SRi LANKA
SUDI ARABISTAN
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