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GIRIS

Kalicr iligki baglantis1 olmayan ve dogrudan yabanci yatirimlar disinda kalan ya-
tirim gesitleri dolayli yabanci yatirimlar olarak adlandirilmaktadir. BPM6’ya gore
dogrudan yabanci yatirimlar disarisinda kalan yatirimlar portfoy yatirimlars, tii-
rev araglar, diger yatirimlar ve rezerv varliklari olarak siniflandirilmistir. IMF ta-
rafindan 2009 yilinda yayimlanan BMP6, portfoy yatirimini, dogrudan yatirim ve
rezerv varliklarin haricinde borg ve hisse senedi seklindeki menkul kiymetleri ige-
ren sinir Otesi islem ve pozisyonlar olarak tanimlamaktadir. Portféy yatirimlars,
organize veya diger finansal piyasalarda islem géren menkul kiymetleri de kapsar.
Portfoy yatirimi genellikle uygun yasal, diizenleyici ve anlasmali bir ¢ergevede pi-
yasa yapicilar ve yeterli miktarda alic1 ve saticinin oldugu finansal altyapida islem
gormektedir. Bununla birlikte, riskten korunma fonlari, 6zel sermaye fonlar1 ve
risk sermayesi hisselerinin alinip satilmasi organize olmamis ve az miktarda alic1
ve saticist olan piyasalarda gerceklesen portfoy yatirimlarinin 6rnekleridir. An-
cak, bu fonlardaki paylar, yatirimlarin 6lgegi 6z sermayedeki hisse senedi payinin
yiizde 10’luk kismina ulagtiginda dogrudan yatirima dahil edilmektedir. Portfoy
yatirimlardaki bulunan fonlarin dogasi geregi ihraggilar ve sahipler arasinda bii-
yiik olciide kisa stireli iligki vardir ve araglarin iglem likiditesi diger yatirimlara
gore yiiksek derecededir. Portfoy yatirimlarini borg senetleri, hisse senetleri ve
yatirim payina katilma fonlari olarak ayirilabilir. Borg senetleri, faiz veya diger fi-
nansman ticretleri ile birlikte bor¢ degerinin gelecekte geri 6denmesi karsiliginda
bagka bir tarafa verilen para, mal veya diger maddi mallardir. Borg senetleri bir
bagka kisiye veya kuruma devredilebilirken mevduatlar ve benzer finansal ara¢-
lar devredilme 6zelligine sahip degildir. Bununla birlikte tiirev araglar da borg
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giskenlerin anlamsiz ama pozitif etkide bulunduklar: goralmiistiir.

Giivencesiz faiz paritesinde yurtici ve yurt dist nominal faiz oranlar1 arasinda-
ki fark, ilgili tilkelerin déviz kurlarindaki beklenen degisime esit olmasi beklen-
mektedir. Hodrick Prescott filitresi ile degiskenler trendsizlestirilmis ve aradaki
fark giivencesiz faiz paritesinin sapmasi olarak alinmistir. Giivencesi faiz paritesi-
nin sapmasinin igeriginden dolay1 negatif bir rakam olmas1 déviz kurundaki azal-
manin ABD ile olan faiz farkindan daha fazla oldugunu gostermektedir. Pozitif
rakam ise iilkenin sicak para ¢cekmek i¢in yiiksek faiz ile bor¢lanmasindan dolay1
olabilmektedir. Santis ve Lithrmann (2009) ¢aligmasinda ise 130 tilkenin 1970-
2003 verisi kullanilmis ve dolayli yabanci yatirimlarin niteligin gore anlamh pozi-
tif ve anlamli negatif etki goriillmistiir. Kisi bagina diisen GSYIH degiskeni statik
modelde ABD’den yapilan yatirimlar i¢in anlamli negatif, dinamik modelde ise
negatif etki sonucunu gostermektedir. Bu durum ABD’den yapilan yatirimlarin
ABD iilkesinin ekonomik durumundan etkilendigini gostermektedir. 65 yas oran1
pozitif etkide bulunmaktadir. Bu sonug varlik erimesi teorisine gore beklenen bir
gelismedir. Varlik erimesi teorisine gore emekli olan insanlar artik tasarruf yerine
gecmiste yaptiklar tasarruflar: realize edeceklerdir ve bu da varliklarin fiyatla-
rinda diisiise neden olacaktir. Yabanci yatirimecilar fiyatlardaki diistisii bir avantaj
olarak gorecek ve yatirim yapacaklardir.

Gecikmeli dogrudan yabanci yatirnmlarin etkisi bulgularina gore, gecikmeli
dogrudan yabanci yatirimlar degiskeni ABD’nin {ilkelere yaptig1 dolayl yatirim-
lar1 pozitif olarak etkilemektedir. Bu durum dogrudan yabanci yatirim iliskisi
olusmasinin dolayli yabanci yatirimlar: pozitif etkiledigini de gostermektedir.
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