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Oz

Gelismis ve gelismekte olan tlkelerde yabanct portfdy yatirimlarinin tlkeye giris nedenleri, farkli ekonomik ve politik
yapilar nedeniyle degiskenlik gstermesi beklenebilir. Bu noktadan hareketle ¢alismada, gelismis ve gelismekte olan
tlkelerin, yabanct portfdy yatirimlarinin belirleyicileri arasindaki olas: farkliliklarin tespit edilmesi ve bu sayede yabanct
portféy yatirimlarint Glkelerine ¢ekmek icin uygulayacaklari politikalara 1tk tutmak amaglanmaktadir. Bu baglamda
calismada 11 gelismis ve 17 gelismekte olan tlkenin 2000-2017 dénemine ait yillik verileri kullanilarak yabanct
portfdy yatirimlarinin belirleyicileri Sistem-GMM tahmincisi yardimiyla arastirilmistir. Calismada elde edilen sonuglara
gore, tlkelerin gelisme duruma gore yabanct portfy yatirimlarinin belitleyicilerinde farklilik oldugu saptanmistir.
Geligmis tilkelerde yabanci portféy yatirimlarinin belitleyicileri ekonomik buyiime ve ekonomik 6zglrliik seviyeleridir.
Gelismekte olan iilkelerde ise yiiksek faiz orani, borsa kapitalizasyonu ve reel efektif déviz kuru yabanci portfdy
yatirimlarinin belitleyicileridir.

Anabtar Kelimeler: Yabanci Portféy Yatirimlari, Yabanct Sermaye Girisleri, Sistem-GMM.

Determinants of Foreign Portfolio Investments in Developed and Developing Countries

Abstract

In developed and developing countries, foreign portfolio investments can be expected to vary due to different
economic and political structures. In the study, it is aimed to identify possible differences between the determinants
of foreign portfolio investments by developed and developing countries and thus to guide the policies to be
implemented to attract foreign portfolio investments to their countries. In this context, the determinants of foreign
portfolio investments were investigated with the System-GMM estimator by using annual data from 11 developed
and 17 developing countries for the period 2000-2017. In the study, it was determined that there is a difference in the
determinants of foreign portfolio investments according to the development situation of the countries. Economic
growth and economic freedom levels are the determinants of foreign portfolio investments in developed countries.
In developing countries, high interest rate, stock market capitalization and real effective exchange rate are the
determinants of foreign portfolio investments.
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Girig
Doksanlt yillarin basinda sermaye piyasalarindaki kisitlamalarin azaltlmast ile birlikte sermaye
hareketliliginde ciddi bir artig yasanmistir. Diinyada yasanan bu uluslararasi sermaye hareketliliginin bir
pargasint da yabanct portfdy yatirtmlari olusturmaktadir. Yabanct portfdy yatirimlary; dogrudan yabanci
yatirim kapsamina giren yatirimlar hari¢ olmak iizere, yabanci hisse senetleri ve bor¢ senetlerine (tahvil)
yapilan yatirimlar olarak tanimlanabilir (International Monetary Fund [IMF], 2009, s. 110; Organisation for
Economic Co-operation and Development [OECD], 2001).

Ulkeler bircok nedenden dolayt yabanci portféy yatirimlarina ihtiyac duyar. Gelismis tilkeler
strduirilebilir ekonomik biiylime hedefi icin yabanct sermaye girislerine ihtiya¢ duyarken, gelismekte olan
tlkeler daha yiksek ekonomik blylime igin yabanct sermayeye ihtiya¢ duymaktadir. Yabanct portfoy
yatrimlart ister gelismis ister gelismekte olan Ulke olsun tlke ekonomisine bir¢ok fayda saglayabilir.
Yabanct portfdy yatirimlari, biiyiimenin motoru olarak adlandirilan sermaye birikimini artirarak ekonomik
blyumeye katk: saglar ve gittikleri tilkeye déviz girdisi sagladigt icin doviz baskisinin da 6ntine gecer.
Ayrica yabanct portféy yatirimlari, yerli sermaye piyasasinin gelismesine de olumlu katkida bulunur.
Ulkelerde artan portfdy yatirimlari, sermaye piyasasinda likiditeyi artirarak daha derin ve daha genis bir
piyasa yaratmaktadir. Artan yabanct portfoy yatrimlart fiyat/kazang oranini artirirken, ayni zamanda
sermaye maliyetini azaltict etki yaparak yerel firmalarin yeni hisse senedi ¢ikarmasini tesvik eder. Bu durum
yerel sermaye piyasasint hem gelistirecek hem de degerlenmesini saglayacaktir (Pal, 2010, s. 3; Shanab,
2017, s. 1470). Tim bu faydalarin yaninda yabanct portfdy yatirimlari, uluslararasi piyasalara entegrasyon
sagladigt icin hikimetin koti politikalar Gretmesini siirlandirmaktadir (Feldstein, 2000, s. 1). Yabanct
portféy yatirimlart, ev sahibi ilkeye sagladigi faydalarin yaninda yatirimctya da yiksek getirti ve
cesitlendirme imkani sunmaktadir. Yabanct portfdy yatirimlarinin bu faydalarina ragmen yatirimeiya ve
tlkeye olumsuz etkileri de olabilir. Yabanct yatirimet agisindan maruz kalacagr ilke ve kur riski bu
olumsuzluklarin temelini olusturur. Yabanct portféy yatirimlarinin yiksek oynak yapilarindan dolayt ev
sahibi tlke acisindan risk icerir ve bu yapilarindan dolayt iilkeyi kolayca terk edebilir (Exrdogan, 2016, s.
192). Bu durum ilkenin makroeckonomik géstergelerinde bozulmaya, déviz rezervlerini eriterek dis bor¢
O6demelerinde sorun ¢ikmasina veya mevcut olan sorunun daha da biytmesine yol agabilir (Agarwal, 1997,

s. 218-219; Seyidoglu, 2015, s. 669).

Yabanct portfdy yatirimlarinin belirleyicileri genel olarak icsel (ceken) ve digsal (itici) faktorler olarak
ikiye ayrilir. Icsel faktorler iilke igi dinamiklerden olusan faktérlerdir. Dissal faktorler ise diger
tlkelerden/piyasalardan kaynaklanan faktotlerdir. Literatiirde igsel faktorler genel olarak, tlkenin
ekonomik biylime orani, makroeckomik istikrarin bir gOstergesi olan enflasyon, ddviz kuru, finansal
piyasalarin gelisme seviyesi ve faiz orani gibi tlkeye ait faktSrlerden olusur. Digsal faktorler ise basta ABD
olmak tzere 6nemli tlkelerin faiz oranlari, ekonomik blylme oranlart ve borsa gOstergeleri gibi dis
diinyaya ait faktérlerden olusur. Ulkeler yabanct portféy yatirimlarini ¢ekebilmek icin bir dizi politikalar
tretmektedir. Ancak ilkeye giren yabanci portfdy yatirimlarinin nedeni bilinirse tiretilen politikalarda o
derecede etkili olacaktir. Eger tlkeye giren yabani portféy yatirimlarinin nedeni igsel faktorler ise tilkeler
gelistirdikleri politikalar ile sabit, tahmin edilebilir ve degiskenligi az sermaye akist yaratabilirler. Eger
yabanci portfdy yatirimlarinin tlkeye giris nedenlerinde digsal faktorler 6nemli ise tlkeler yabanct portféy
yatrimlarint tGlkede fazla tutamayacak ve bu yatirimlarin oynak yapilarindan kaynakli olumsuzluklardan
etkileneceklerdir. Béyle bir durumda tlkelerin yabanct portfdy yatirimlarina bagimhligt azaltict politikalar
uretmeleri 6nemli hale gelecektir (Moreno, 2000, s.47).

Bu bilgiler 1s1g1nda ¢alismada, tlkeler yabanct portfdy yatirtmlarint kendilerine ¢ekebilmek icin bir dizi
politikalar tretmektedir. Ancak tlkeye giren yabanct portféy yatirimlarinin nedeni bilinirse tretilen
politikalarda o derecede etkili olacaktir. Ayrica gelismis ve gelismekte olan tlkelerde yabanci portfoy
yaturim girisleri, farkli ekonomik ve politik yapilar nedeniyle degisiklik gostermesi beklenir. Bu baglamda
calismada gelismis ve gelismekte olan tlkelerde yabanct portféy yatirimlarinin igsel belitleyicileri dinamik
panel veri analiz yontemi kullanilarak arastirdmistir. Calismada, gelismis ve gelismekte olan ilkelerin
yabanct portféy yatrimlariin belirleyicileri arasindaki olast farkliliklarin tespit edilmesi ve bu sayede
yabanct portfdy yatrimlarint  ilkelerine ¢ekmek icin uygulayacaklart politikalara 1stk  tutmak
amaclanmaktadir.

Tlgili literatiir incelendiginde, yabanci portfy yatirimlarinin belirleyicilerini tek tilke bazli arastiran
calismalar bir hayli fazladir (Ekeocha, Ekeocha, Malaolu ve Oduh, 2012; Gwenhamo ve Fedderke, 2013;
Garg ve Dua, 2014; Haider, Khan ve Abdulahi, 2016; Al-Samadi, 2018). Yapilan bazt ¢alismalar ise yabanct
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portfdy yatirimlarinin belirleyicilerini tlke gruplart dizeyinde arastirmistir (Verma ve Prakash, 2011; Lo
Duca, 2012; Yang, Xiong ve Ze, 2013; Singhania ve Saini, 2017). Ancak literatiir incelendiginde gelismis ve
gelismekte olan ilkelerde olast farkliliklarin tespit edilmesi konusunda pek calisma yapilmamustir.
Calismamizda, gelismis ve gelismekte olan tilkelerin yabanct portféy yatirimlarinin belirleyicileri arasindaki
olast farkliliklar tespit ederek literatiire katki sunmak amaglanmaktadir. Calismanin literatiire diger 6nemli
bir katkis1 kullanilan degiskenler bakimindan olmustur. Kurumsal kalite ve ekonomik 6zgiirlitk endeksinin
tilkeye giren yabanct portfdy yatirimlarini nasil etkiledigi konusunda pek ¢aligma yapilmamistir. Calismada,
yabanct portféy yatirimlarinin tlkeye girislerinde ekonomik 6zgtirlik endeksinin ve kurumsal kalitenin
nasil bir rol oynadigint arastirilmugtir.

Calismanin devami su sekilde organize edilmistir; ikinci bélimde yabanci portféy yatirimlarinin
belirleyicileri tizerine literatiir taramasina deginilmis, G¢lincti boliimde ise ¢alisgmanin yontemi, veri seti ve
tanimlayici istatistiklerine yer verilmistir. D6rdlincti boliimde calismaya ait bulgulara yer verilmis olup bu
bolimi sonug kismi takip etmektedir.

Literatir

Yabanct portféy yatirimlarinin belirleyicileri bir¢ok arastirmact tarafindan farklh ilke ve dénemler
itibari ile arastirilmistir. Tiirkiye tizerine yapilan calismalardan biri Eratas ve Oztekin’e (2010) aittir. Eratas
ve Oztekin (2010), 1995-2009 dénemi ceyreklik verileri kullanarak Tiirkiye’ye yapilan yabanct portféy
yaturimlarinin belirleyicilerini ARDL yéntemi ile arastirmaktadir. Calismanin sonucunda uzun dénemde
yabanci portféy yatirimlart ile reel faiz orant arasinda pozitif iliski varken, yabanci portféy yatirimlart ile
d6viz kuru arasinda negatif iliski oldugu saptanmustir. Kisa dénemde ise yabanct portf6y yatirimlari ile reel
faiz orani arasinda 6nemsiz bir iliski tespit edilirken, yabanci portfdy yatirimlart ile déviz kuru arasinda
negatif ve anlaml bir iligki oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde Ekeocha vd. (2012), 1981-2010 yillar1
arasinda Nijerya ckonomisi tzerine yaptiklari ¢alismada yabanct portfdy yatirimlarinin belirleyicilerini
VECM yonetimi ile arastirmaktadir. Calismada yabanct portfdy yatirimlarinin borsa kapitalizasyonu ve
ticari agtklik ile uzun dénemli pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Gwenhamo ve Fedderke (2013) ise,
1960-2006 yillart arasinda Giuiney Afrika ekonomisi tzerine yaptiklart calismada yabanct yatirimlarin
belitleyicilerini VECM yontemi ile arastirmaktadir. Calismada getiri orant ve kurumsal kalite yabanci
portfdy yatirimlarinin 6nemli belitleyicisi oldugu tespit edilmistir. Bir diger ¢alisma Garg ve Dua’ya (2014)
aittir. Calisgmada 1995-2011 yillari arasinda Hindistan ekonomisinde yabanct portfdy yatirimlarinin
belitleyicileri nedensellik testleri ve ARDL stnir testi ile aragtirlmistir. Calismanin sonucunda getiri orant,
déviz kuru, faiz orani ve ekonomik blylmenin yabanct portfdy yatirimlarinin 6nemli belitleyicileri oldugu
tespit edilmistir. Ahmad vd. (2015), 2001-2010 yillari arasinda Cin ekonomisi tizerine yaptiklart ¢alismada
yabanct portfdy yatirimlarimin belitleyicilerini EKK yontemi ile arastirmaktadir. Calismanin sonucunda
yabanci portfdy yatirimlari ile ekonomik biiyime, dis bor¢ ve niifus arasinda porzitif iliski saptanirken,
yabanci portfdy yatirimlart ile d6viz kuru arasinda negatif iliski saptanmistir.  Cin tizerine yapilan diger bir
calisma Haider vd.’ne (20106) aittir. Calismada 1997-2014 yillart arasinda yabanct portféy yatirimlarinin
belitleyicileri ¢oklu regresyon analizi ile arastirilmaktadir. Calismada ekonomik biiytime, dis bore, déviz
kuru ve ntfus yabanct portféy yatirimlarinin belirleyicileri oldugu sonucuna ulasilmistir. Calisamaya gore
daha yiksek ekonomik biiyiime ve dis borg tilkeye daha fazla yabancit yatirim ¢eken kanallardir. Al-Samadi
(2018), 2000-2016 yillar1 arasinda Urdiin ekonomisi iizerine yaptigi calismada yabanct portfoy
yatrimlarinin belirleyicilerini EKK yontemi ve Granger nedensellik testi ile arastirmaktadir. Calismanin
sonucunda ekonomik buylme, risk ¢esitlendirme imkant ve kurumsal kalite tilkeye giren yabanci portfdy
yatrimlarint - pozitif  etkilerken, makroekonomik istikrarin gOstergesi olan enflasyon ise negatif
etkilemektedir.

Verma ve Prakash (2011), Lo Duca (2012), Yang vd. (2013) ve Singhania ve Saini (2017) yabanci
portfdy yaturimlarinin belirleyicilerini tilke gruplar diizeyinde arastirmustir. Verma ve Prakash (2011), 1996-
2010 dénemi verilerini kullanarak OECD ekonomilerine yapilan sermaye hareketlerinin nedenlerini VAR
metodu ile arastirmaktadir. Calismanin sonucunda, ekonomik biyiime, tlkelere giren yabanci sermaye
miktarini pozitif etkilerken nominal déviz kurunun negatif etkiledigi tespit edilmistir. Diger bir ¢alisma Lo
Duca (2012) tarafindan yapilmustir. Yazar, 2007-2012 yillart arasinda gelismekte olan ilkeler tizerine yaptigt
calismada yabanci portféy yatirimlarinin belitleyicilerini arastirmaktadir. Calismanin sonucunda ekonomik
bliyiime, piyasa etkinligi ve ylksek getiri beklentisinin yabanci portfdy yatirimlarinin 6nemli belirleyicileri
oldugu tespit edilmistir. Yang vd. (2013) ise, 1981-2011 yillar1 arasinda alti gelismekte olan Asya tilkesi ve
yedi gelismekte olan Latin Amerika Ulkesi tzerine yaptiklart ¢alismada yabanci portfdy yatirimlarinin
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belirleyicilerini GMM tahmincisi ile arastirmaktadir. Calismada yabanci portféy yatirimlarinin en 6nemli
belitleyicisinin déviz kuru oldugu sonucuna ulagilmistir. Singhania ve Saini (2017) ise yaptigt ¢alisgmada
tlkeleri gelismislik seviyelerine gére ayirmustir. Singhania ve Saini (2017), 2004-2013 yillart arasinda
gelismis ve gelismekte olan 19 dtlke tzerine yaptiklari ¢alismada yabanct portfdy yatirimlarinin
belitleyicilerini GMM tahmincisi ile arastirmaktadir. Calisgmanin sonucunda gelismis iilkelerde, faiz orani,
disa agiklik ve ev sahibi iilke borsa getirisinin yabanct portféy yatirimlarinin 6nemli bir belitleyici oldugunu
ortaya koyarken, gelismekte olan tlkelerde, ekonomik 6zgiirlik endeksinin, faiz oraninin ve ev sahibi tilke
borsa getirisinin yabanci portfdy yatirimlarinin 6nemli belirleyicileri oldugu tespit edilmistir.

Arastirmanin Yontemi, Modeli ve Veri Seti

Calismanin bu béliminde ¢alismanin yontemi, veri seti ve ekonometrik modele ait bilgiler detaylart
ile aciklanmaktadir.

Arastirmanin Yontemi

Bir doénemdeki iktisadi davranis, biyiik Ol¢iide geemis dénem deneyim ve davranis bicimlerinin
etkisinde oldugundan dinamik bir yapiya sahiptir (Gujarati, 2004, s. 656; Tatoglu, 2018, s. 113). Bu nedenle
iktisadi iliskiler incelenirken aragtirmanin esas konusu olmasa bile degiskenlerin gecmis degetlerinin
modele ilave edilmesi 6nemli hale gelmektedir. Son zamanlarda panel veri modellerinden dinamik yapili
modeller siklikla kullandmaktadir. Statik panel veri modellerinden farkli olarak dinamik panel veri
modellerinin icerisinde gecikmeli degisken veya degiskenler yer almaktadir. Dinamik panel veri modelleri,
bagimh degiskenin gegmis degerlerini modelde bagimsiz degisken olarak barindan otoregresif panel veri
modelleri ve bagimsiz degiskenin gecikmeli deger(leri)inin bagimsiz degisken olarak yer aldigt gecikmesi
dagitdmus panel veri modelleri olarak ikiye ayrilir. Genellikle dinamik panel veri modellerinden, bagiml
degiskenin gecmis degerinin modelde bagimsiz degisken olarak bulundugu otoregresif panel veri modelleri
kullantlir (Tatoglu, 2018: 113). Bir gecikmeli otoregresif panel veri modeli su sekilde gosterilebilir;

Vit = 5yit_1 +ﬂxit+uit i=1..,N;t=2,...T (1)
Wi = Wi Vi &)

(1) nolu denklemde y; bagimlt degiskeni, x; bagimsiz degiskeni, y;;_q; bagimli degiskenin bir gecikmeli
degerini ve u; hata terimini géstermektedir. i; birimleri (iilke, sehir, firma gibi), t ise zamant (yil, ay, hafta,
giin gibi) ifade etmektedir. (2) nolu denklemde p; gézlenemeyen birim etkilerini ve v; geriye kalan hata
terimi temsil etmektedir (Baltagi, 2005, s. 11).

Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin modele dahil edilmesi, modelde i¢sellik problemine sebep
olur. Ciinkii (Vj;_q) ile birim etkiler (4;) korelasyonludur (Baltagi, 2005, s. 135). Icsellik probleminin
vathginda yapilacak tahminler sapmali ve tutarsiz olacaktr (Tatoglu, 2018, s. 114). Bu model en ki¢iik
kareler yontemi (EKK) ile tahmin edildiginde model gecikmeli bagimli degisken ile hata terimi arasindaki
korelasyon problemini ¢ézemeyecek ve sapmali tahminler elde edilecektir. Sabit etkiler tahmincisi olan
grup ic¢i tahminci dinamik yapili modelde sadece T>N oldugu durumda tutatlt sonuglar tretebilmektedir
(Baltagi, 2005, s. 135-136). Model tesadiifi etkiler ile tahmin edildiginde ise bagimh degiskenin gecikmeli
degeri olan bagimsiz degisken ile birim etki arasindaki korelasyon nedeniyle kullanimt uygun olmayacaktir
(Tatoglu, 2018, s. 114-117). Dinamik panel veri analizinde ortaya ¢tkan problemi ¢ézebilmek icin Arellano
ve Bover/Blundell ve Bond (1995-1998) sistem genellestirilmis momentler yontemini (Sistem-GMM)
gelistirmistir. Sistem-GMM tahmincisi modelde bulunan igsellik problemini ara¢ degisken kullanarak
¢6zmektedir. Sistem-GMM tahmincisi modele uygun ara¢ degiskenlerini iki sekilde dretir. Sistem-GMM
tahmincisi ilk olarak, modelin birinci farkint almakta daha sonra y; nin gecerli tim gecikmeli degerlerini
arag degiskeni olarak modele dahil etmektedir (Tatoglu, 2018, s. 129). Ornek olarak;

Vit = Yie-1 = Y Wit-1 — YVie-2) + Wir — Vie-1) ©)

(1) nolu denklemin birinci farki, denklem (3) seklini almakta ve birim etki (1;), sabit parametreye yapilan
dénitistimle modelden dismektedir. Burada t=3 i¢in model,

Yis = Yi2 =V Viz = Yir) + (Vis — Viz) ©)

(4ydeki gibi olacaktir. Burada kullanilacak ara¢ degiskeni y;qi’dir. Cinkid yiq, (¥ip —¥i1) ile yiksek
korelasyona sahipken, (V3 — V;) ile korelasyonsuzdur. Ayni sartlarda t=4 oldugunda gegetli olan arag¢
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degiskenleti, (vj4 — v;3) ile korelasyonsuz olan y;q ve ¥;, olacaktir. Yani modelde, t kadar dénem icin t-2
kadar ara¢ degiskeni (Vi1 ,¥iz) ¥i3 - o , Vit—z) olusmaktadir. Tkinci olarak Sistem-GMM tahmincisi, diizey
denklemlerde y;’nin gecikmeli farklarinin da ara¢ degisken olarak kullanilmasina izin vermektedir. Bu
durumda, diizey denklemde t=3 icin uygun ara¢ degiskeni 4y; , iken, t=4 iken uygun ara¢ degiskeni Ay; ,
ve Ay; 3 olacaktir. Sistem-GMM tahmincisinin hesaplanmasi igin diizey ve birinci fark denklemine iliskin
tim moment kosullarinin birlikte kullanilmast gerekmektedir (Blundell, Bond ve Windmeijer 2000, s. 14).

Anlastlacagi tizere Sistem-GMM tahmincisi iki denklem sisteminin ¢6ziimiinden olustugu icin Sistem-
GMM olarak adlandiridmaktadir.

Sistem-GMM tahmin sonuglarinin gecerli olabilmesi icin modelin ikinci dereceden otokorelasyona
sahip olmamast ve modelde iiretilen ara¢ degiskenlerinin gegerli olmasina baghdir. Ikinci mertebeden
otokorelasyona sahip olmamast AR(2) testi ile smnanirken ara¢ degiskenlerinin gecetli olmasi
Hansen/Sargan test ile stnanmaktadir. Calismada olast heteroskedasite ve otokorelasyona karst iki asamalt
Sistem-GMM tahmincisi kullanmak gerekmektedir. Bu durum daha verimli olmasina karsina elde edilen
standart hatalar agagiya dogru sapmalidir. Bu durumun istesinden gelebilmek icin Windmeijer (2005)
tarafindan gelistirilen iki asamali kovaryans matris dizeltmesi yapilmalidir (Roodman, 2009a: 141). Son
olarak modelde kullanilacak ara¢ degisken sayist sinirlandirlmalt ve modelde iretilen ara¢ degisken sayisi
N’e esit veya daha az olmalidir (Roodman, 2009a, s. 135-156, 2009b, s. 98-99; Tatoglu, 2018, s. 130).

Calismada kullanidan Sistem GMM tahmincisi, () panel yapist N>T oldugunda, gézlem eksikligi
sebebiyle dengesiz panele sahip olundugunda, (ii) modelin ge¢mis degerlerden etkilenen dinamik bir yapida
kuruldugunda, (iii) kesitlere 6zgii olast heterojenligin varliginda, (iv) otokorelasyon ve degisen varyans
oldugu durumlarda ve (v) modelde yer alan bagimli degisken ile bagimsiz degiskenlerin kati digsal

varsayimina uymama ihtimali oldugu durumlarda tutarh sonuglar vermektedir (Roodman, 2009b: 87).
Aragtirmanin Modeli ve Veri Seti

Calismada yabanci portféy yatirimlarinin belirleyicileri, 11 gelismis ve 17 gelismekte olan tlke icin
2000-2017 doénemi yillik veriler kullanilarak Sistem-GMM tahmincisi yardimi ile arastirilmaktadir.
Calismada kullanilan dénem ve iilkeler verilerin bulunabilitligine gére secilmistir. Ulkeler, 2017 yilinda
Diinya Bankas’nin ilkeler simflandirilmas: dikkate alinarak ve st ile orta gelir grubuna (orta-ytksek ve
orta-disiik) ait tlkelerden belirlenmistir. Calismada kullanilan iilkeler Tablo 1°deki gibidir.

Tablo 1. Calsmada Kullanilan Ulkeler

Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
Amerika Israil Kanada Bolivya Giiney Afrika Romanya
Avusturalya Italya Singapur Brezilya Kolombiya Rusya
Cekya Izlanda Yeni Zelanda Bulgaristan Kore Sili
Hong Kong Japonya Cin Kosta Rika Ukrayna
Ermenistan Macaristan Zambiya
Filipinler Meksika

Calisma kapsaminda olusturulan model;

FPl, = a;, + P1(FPI;;_,) + B2(GDP;,) + B3(INF;,) + p4(EX;.) + B5(INT;,) + p6(CAP,,) + (5)
B7(FREE;,) + B8(1Q;) + i

(5) nolu denklemdeki gibidir. Denklemde yer alan; FPI;, i’inci tlkenin t dénemi net yabanct portfdy
yatirimlarinin GSYIH’ye oranini, (FPI;,_,); i’inci iilkenin t-1 doénemi yabanct portféy yatirimlarinin
GSYIH’ye oranint, GDP; ; Vinci iilkenin t dénemi kisi basina diisen gelirinki degisimi, INF; ;; 'inci iilkenin t
doénemi enflasyon oranini, EX;,; 'inci tlkenin t donemi reel efektif déviz kurunu, INT;,; 1’inci Glkenin t
donemi faiz oranini, CAP;,; {rinci tlkenin t doénemi finansal gelisme diizeyini temsilen borsa
kapitalizasyonunun GSYIH’ye oranini, FRE E;¢; Tinci dlkenin t donemi ekonomik 6zgiirliik seviyesini ve
1Q;+; Vinci tlkenin t donemi kurumsal kalite seviyesini gostermektedir.

(5) nolu denklem, 3 iilke grubu (gelismis, gelismekte olan ve tium tlkeler) ve 2008 kiiresel finansal
krizin etkilerini gbzlemleyebilmek icin ayri ayrt analiz edilmistir. 2008 kiiresel finansal krizin {lkelerin
cektigi yabanct portféy yatirimlarina etkisi kukla degisken yardimu ile aragtirilmaktadir. Bu baglamda; 2008
yillinda bir degeri, diger yillara ise sifir degeri verilmistir. Ayrica (5)’nolu denklemin ¢oziimiinde Stata-15
paket programindan yararlamlmustir.
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Yabanct portféy yatirtmlarinin belirleyicilerini arastirmak tzere olusturulan modelde kullanilan
degiskenler, elde edildigi kaynaklar ve teorik olarak beklenen etkisi Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Caligmada Kullanilan Degiskenler ve Teorik Olarak Beklenen Etkileri

Degisken Kisaltmasi Tanimlanmasi Kaynag: Etki
. . . World Bank Development
Hisse senedi olarak giren net Indicators’dan (WDI) elde edilen Bagimlt
Yabanci Portféy Yatirimlar: FPI yabanci portfdy yatirimlart S S
/GSYIH veriler ile yazar tarafindan Degisken
hesapland:
Biiyiime GDP Kisi basina dii§er3 -(-}SYI'H’daki WDI n
yillik degisim
Enflasyon INF GSYIH deﬂavt'é%'ﬁndeki yillik WDI )
degisim
Déviz Kuru EX Reel Cg%ﬁ%f:%‘g)z kura WDI -
Reel Faiz Oram INT Reel faiz orant WDI +
Wotld Bank, Financial
Finansal Gelisme CAP Borsa kapitalizasyonu / GSYIH Development and Structure +
Database.
Ekonomik Ozgiirliik FREE Ekonomik 6zgirliik endeksi The Fraser Institute +
Yolsuzluk endeksi+yatirim ortami
Kurumsal Kalite 1Q kalitesi+burokratik kalite International Country Risk Guide +
endekslerinin toplami
2008 kuresel finansal kriz yilinda 1
Kukla Degisken DUMMY  degerini alirken, diger yillarda O -

degeri alir.

Tanimlayici Istatistikler

Panel veri analizinde kullanilan degiskenlere ait temel istatistiki gostergeler Tablo 3 ve Tablo 4’te
sunulmustur.
Tablo 3. Tanmlayr Lstatistikler
Degiskenler Gozlem Ortalama Std.Hat. Min Maks
TPI 504 0.618 2000 13,745 27,369
GDP 504 2,802 3,508 14,379 14,746
INF 504 5,169 6,070 -6,008 43181
EX 504 97,315 16,055 54,059 156,951
INT 504 5,932 7,895 13,101 48,505
CAP 455 3,757 1335 2,295 7,002
FREE 500 7,310 0,822 476 9,11
1Q 477 19,144 483 0,000 27,333

Tablo 3’te analizde kullanilacak degiskenlerin gézlem sayisina, ortalamasina, standart hatasina, minimum
ve maksimum degerlerine yer verilmistir. Tablo 3 incelendiginde yabanct portfdy yatirimlarinin (FPI)
minimum degeri -13,745 (Hong Kong) iken maksimum degeri 27,369 (Hong Kong)’dur. Ayrica
degiskenler arasinda en yiiksek standart hata doviz kuruna (EX) ait iken en diisiik standart standart hata

ekonomik 6zgurlik (FREE) degiskenine aittir.

Tablo 4’de degiskenlere ait korelasyon matrisi gOsterilmistir. Yabanct portféy yatirimlart, ekonomik
biyltme, déviz kuru, faiz orani, finansal gelisme, ekonomik 6zgiirliik ve kurumsal kalite gostergeleri ile

pozitif iliskiye sahip iken, enflasyon ile negatif iliskiye sahiptir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi

FPI GDP INF EX INT CAP FREE 10Q
FPI 1,000
GDP 0,087 1,000
INF 0,136 0,217 1,000
EX 0,077 0,033 0,326 1,000
INT 0,008 -0,107 0,023 -0,152 1,000
CAP 0,300 0,144 0,395 0,292 0,178 1,000
FREE 0,239 0,188 0,544 0,334 0,213 0,513 1,000
1Q 0,121 0,224 0,473 0,197 0,255 0,490 0,801 1,000
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Bulgular

Yabanct portféy yatirimlarinin belirleyicilerinin arastirildigt Sistem-GMM tahmin sonuglari Tablo 5°de
yer almaktadir. Tablo 5’in birinci siitununda yer alan Sistem-GMM tahmin sonuglarina bakildiginda, tiim
tlkelerde bagimlt degiskenin gecikmeli degeri ve borsa kapitalizasyon orani %1 diizeyinde ve ekonomik
ozgurlik endeksi %10 duzeyinde anlamli ve yabanci portfdy yatirimlarim pozitif etkilemektedir. Déviz
kuru ise %1 diizeyinde anlamli ve yabanct portfdy yatirimlarini negatif etkilemektedir. Diger degiskenler
istatistiksel olarak anlamli degildir. Tablo 5’in ikinci stitununda 2008 kiiresel finansal krizin etkileri kukla
degisken yardimi ile arastirdmistir. Kiiresel kriz tilkeye giren yabanct portféy yatirimlarint %5 seviyesinde
negatif etkilemektedir. 11 gelismis tilkeye ait sonuclarin gosterildigi Tablo 5in tglinci sttununda
ekonomik blyliime %1 diizeyinde, bagiml degiskenin gecikmeli degeri ve ekonomik 6zgirliik endeksi %5
dizeyinde anlamli ve yabanct portfdy yatirimlarint pozitif etkilemektedir. 17 gelismekte olan tlkeye ait
sonuglarin gosterildigi Tablo 5’in dérdiinct siitununda bagimli degiskenin gecikmeli degeri ve borsa
kapitalizasyon orant %1 diizeyinde ve faiz orant %10 diizeyinde anlami ve yabanci portféy yatirimlarin
porzitif etkilemektedir. Déviz kuru ise %5 diizeyinde anlamli ve yabanci portfdy yatirimlarini negatif
etkilemektedir. Bu sonuglar teorik beklentilerle uyumludur.

Tablo 5. Sistens-GMM Tabmin Sonuglar:

Degiskenler . (1) . @ i 3 (3) . i & .
Tiim Ulkeler Kiiresel Kriz Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
L.FPI 0,117k 0,127%* 0,081%* 0,2107%k*
(4,638) (4,840) (2,206) (2,6306)
GDP 0,040 0,042 0,240%** 0,011
(1,094) (1,247) (2,617) (1,205)
INF -0,016 -0,005 -0,020 -0,012
(-1,180) (-0,352) (-0,296) (-1,539)
EX -0,015%** -0,017%%% -0,015 -0,007**
(-3,048) (-3,677) (-0,779) (-2,467)
INT 0,006 0,005 -0,077 0,005%*
(0,766) (0,641) (-0,664) (1,701)
CAP 0,374k 0,31 6% -0,004 0,158%**
(4,770) (5,409) (-0,010) (3,3606)
FREE 0,393* 0,459* 1,225%* 0,013
(1,648) (1,957) (2,139) (0,187)
1Q -0,033 -0,034 -0,097 0,005
(-1,203) (-1,420) (-0,993) (0,401)
DUMMY -1,066**
(-1,977)
Sabit -1,498 -1,862 -5,100* 0,268
(-1,223) (-1,492) (-1,726) (0,567)
Gozlem Sayist 406 406 167 239
Ulke Sayist (N) 28 28 1 17
Arag Degisken Sayist 13 14 11 13
Chi2(p) 0,000 0,000 0,000 0,000
AR2(p) 0,561 0,517 0,517 0,304
Hansen(p) 0,446 0,387 0,670 0,604

* R Rk sembollerd sirastyla %10, %5 ve %1 seviyelerindeki anlamhilik diizeyini géstermektedir, T-istatistik degerleri parantezin
icerisinde goOsterilmistir. AR(2): ikinci mertebeden otokorelasyon testi anlamlilik diizeyidir. Hansen(p) Modelde kullanilan arag
degiskenlerinin gegerliligi testidir. AR(2) Hp: “hata terimleri arasinda ikinci mertebeden otokorelasyon yoktur.”, Hansen Hy:
“ara¢ degiskenleri igin asir1 tanimlama kisitlart gegerlidir.” Ayrica olast heteroskedasite ve otokorelasyona karsi iki asamali twostep

ve Windmeijer (2005) standart hata diizeltmesi igin robust se¢enekleri kullandmustur.

Tum bu sonuclar 1s1ginda ekonomik bilyiime orani genel olarak yabanct portfdy yatirimlarini pozitif
etkilemektedir. Ancak bu etki sadece gelismis tilkelerde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonu¢ Lo Duca
(2012), Garg ve Dua (2014) ve Ahmad vd.’nin (2015) yaptiklart calismalari destekler niteliktedir. Calismada
reel efektif d6viz kuru ile yabanct portfdy yatirimlar arasinda negatif iliski oldugu saptanmistir. Ancak bu
etki gelismis tlkelerde istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu sonu¢ Verma ve Prakash (2011), Ekeocha vd.
(2012) Ahmad vd. (2015) ve Haider vd.’nin (2016) yaptiklari calismalart destekler niteliktedir. Ulkede reel

1721



USTAOGLU
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Yabanci Portfoy Yatirimlarimin Belirleyicileri

efektif doviz kuru degerlendiginde yabanci yatirimcilar gérece daha ucuz limanlar arayacaktir. Bu nedenle
calismamizda bu sonug sasirtict degildir. Reel efektif déviz kuru ile yabanci portfdy yatirimlari arasinda
negatif iliskinin gelismekte olan tlkelerde istatistiksel olarak anlamli olmasi, gelismis iilkelerde doviz kuru
gelismekte olan tlkelere gbre reel olarak daha degerli oldugundan, gelismis tlkelerde d6viz kuru yabanct
yatirimet i¢in bir cazibe yaratmadigi seklinde yorumlanabilir. Ayrica gelismekte olan tlkelerde yiksek faiz
orant ilkeye yabanci portféy yatirimu ¢ekecegi tespit edilistir. Bu etki yabanct yatirimcinin gelismekte olan
tlkede ytliksek getiri beklemesi seklinde yorumlanabilir.

Ulkelerin ekonomik 6zgiirlik seviyeleri iilkeye giren yabanct portfoy yatirimlart pozitif etkilemektedir.
Bu sonuglar Singhania ve Saini’nin (2017) yaptigt calismayt destekler niteliktedir. Ancak bu etki sadece
gelismekte olan iilkelerde de pozitif olmasina karsin istatistiksel olarak anlamsizdir. Finansal gelismenin bir
gOstergesi olan borsa kapitalizasyon orani, gelismekte olan tlkelerde yabanct portfdy yatirimlarinin énemli
bir belirleyicisidir. Bu sonu¢ Ang (2008), De Santis ve Lihrmann (2009), Egly, Johnk ve Liston (2010),
Forbes (2010), Ekeocha vd. (2012) ve Yang vd.’nin (2013) yaptiklar1 calismalart destekler niteliktedir.
Ayrica hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde kurumsal kalite faktGriiniin yabanct portfdy
yatirimlarint gekmede 6nemli bir kanal olmadig tespit edilmistir. Tim bu sonuglara ek olarak 2008 kiiresel
finansal krizin tlkelere giren yabanct portfdy yatirimlarint negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Sonug ve Oneriler

Calismada 11 gelismis ve 17 gelismekte olan tilkenin 2000-2017 dénemine ait yillik verileri kullanilarak
yabanci portfdy yatirimlarimin belirleyicileri Sistem-GMM tahmincisi yardimityla arastirilmistir. Analiz
sonuglart dogrultusunda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yabanct portféy yatirimlarinin belirleyicileri
birbirlerinden farklidir. Tim tlkelerde yabanci portféy yatirimlarinin belitleyicileri, tilkedeki déviz kuru,
finansal gelismesinin de bir gostergesi olan borsa kapitalizasyonu orant ve tlkelerin ekonomik 6zgiirlik
seviyeleridir. Gelismis ckonomilerde en 6nemli belirleyiciler ekonomik bilyiime ve ekonomik 6zgurlik
seviyeleridir. Her iki faktér de tlkeye giren yabanct portféy yatirimi miktarini pozitif etkilemektedir.
Gelismekte olan ulkelerde ise yiiksek faiz orani ve borsa kapitalizasyonu tlkeye giren yabanci portfdy
yatrimlarint artirmaktadir. Ancak reel efektif doviz kuru artifinda ilkeye giren yabanct portféy
yatirimlarinin - azaldigt  tespit  edilmistir. Ayrica yabanct portféy yatirimlart  krizlerden negatif
etkilenmektedir. Sonug olarak ilkeler daha fazla yabanci portfdy yatirimlart cekmek istiyorlarsa bu faktorler
lzerine politikalar Gretmelidir.

lleride yapilacak galismalarda Covid-19’un yabanct portfdy yatirimlarinin belitleyicileri iizerinde bir
farklilik yaratip yaratmadigt incelenebilir.

Etik Beyan

“Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Yabanc Portfiy Yaturomlarmn Belirleyicileri ” baslkl galismanin yazim
strecinde bilimsel kurallara, etik ve alinti kurallarina uyulmus; toplanan veriler Uzerinde herhangi bir
tahrifat yapilmamis ve bu calisma herhangi bagka bir akademik yayin ortamina degerlendirme icin
gonderilmemistir. Bu arastirmada hazir veri seti kullaldigr icin etik kurul karar zorunlulugu
tagtmamaktadit.
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EXTENDED ABSTRACT

At the beginning of the nineties, with the reduction of the restrictions in the capital markets, there
was a serious increase in capital mobility. Foreign portfolio investments constitute a part of this
international capital mobility in the world. Foreign portfolio investments; can be defined as investments
made in foreign stocks and debt securities (bonds), excluding investments within the scope of foreign
direct investment.
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Countries need foreign portfolio investments for many reasons. Developed countries need foreign
capital inflows for sustainable economic growth, while developing countries need foreign capital for
higher economic growth. Foreign portfolio investments can provide many benefits to the national
economy, whether developed or developing countries. Foreign portfolio investments contribute to
economic growth by increasing capital accumulation, which is called the engine of growth, and prevents
foreign exchange pressure as they provide foreign exchange input to the country they are visiting. In
addition, foreign portfolio investments contribute positively to the development of the domestic capital
market. Increasing portfolio investments in countries create a deeper and wider market by increasing
liquidity in the capital market. Increasing foreign portfolio investments increase the price / earnings ratio,
while at the same time reducing the cost of capital, encouraging local firms to issue new stocks. This
situation will both develop and evaluate the local capital market. In addition to all these benefits, foreign
portfolio investments limit governments from producing bad policies as they provide integration with
international markets. Therefore, countries produce a series of policies to attract foreign portfolio
investments. However, if the reason for foreign portfolio investments entering the country is known, it
will be more effective in the policies produced. If the reason for foreign portfolio investments entering the
country is internal factors, countries can create fixed, predictable and less volatile capital flows with the
policies they develop. If external factors are important in the reasons for foreign portfolio investments to
enter the country, countries will not be able to keep their foreign portfolio investments much in the
country and will be affected by the negativities arising from the volatile nature of these investments.

The relevant literature is examined, the determinants of foreign portfolio investments single country-
based studies is a lot of (Ekeocha, Ekeocha, malaol and Oduh, 2012; and Gwenhamo fedderk, 2013; Garg
and pray, 2014; Khan and Haider Abdulah in 2016; Al-Samadhi, 2018). Some studies have investigated the
determinants of foreign portfolio investments at the level of country groups (Verma and Prakash, 2011;
Lo Duca, 2012; Yang, Xiong and Ze 2013; Singhania and Saini). But when the literature is examined, there
have not been many studies to determine possible differences in developed and developing countries. In
our study, it is aimed to contribute to the literature by identifying possible differences between the
determinants of foreign portfolio investments in developed and developing countries. Another important
contribution of the study to the literature has been in terms of the variables used. There has not been
much research on how the institutional quality and Economic Freedom Index affects foreign portfolio
investments entering the country. The study investigated how Economic Freedom Index and institutional
quality play a role in foreign portfolio investments ' entry into the country.

The aim of the study is to identify possible differences between the determinants of foreign portfolio
investments of developed and developing countries and thus shed light on the policies they will
implement to attract foreign portfolio investments to their countries. In this context, the determinants of
foreign portfolio investments were investigated using annual data of 11 developed and 17 developing
counttries for the period 2000-2017 with the help of the system-GMM estimator.

In the study, the determinants of foreign portfolio investments of developed and developing
countries are different from each other. The determinants of foreign portfolio investments in all countries
are the exchange rate in the country, the stock market capitalization rate, which is an indicator of financial
development, and the economic freedom levels of the countries. The most important determinants in
developed economies are economic growth and economic freedom levels. Both factors positively affect
the amount of foreign portfolio investment entering the country. In developing countries, high interest
rates and stock market capitalization increase foreign portfolio investments entering the country.
However, it was determined that foreign portfolio investments entering the country decreased due to the
real effective exchange rate increase. Also, the 2008 global financial crisis has a negative impact on foreign
portfolio investment that enters countries. Countries should adopt policies on these factors if they want to
attract more foreign portfolio investments. In future studies, it can be examined whether Covid-19 makes
a difference on the determinants of foreign portfolio investments.
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