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Oz: Yabanai sermaye girigleri iilke ekonomileri icin 6nemli kaynaklardir. Bu kapsamda yabanci porfoy
yatirimlari bir yandan yatirim yapilan {ilkenin finansal piyasasimn gelismesine katki saglarken ayni zamanda
uzun vadede iilke ekonomisinin kalkinmasinda rol oynamaktadir. Ancak, yabanc yatirimcilar uluslararasi
piyasalarda risklerini dagitarak portfdy yatirimlari gergeklestirirken cesitli sistematik riskleri de dikkate
almaktadir. Bu nedenle, yabanci portfdy yatirimlar {izerinde etkisi bulunan faktorlerin belirlenmesi yabanci
sermaye girislerini arttirmay1 amaclayan iilke ekonomileri i¢in 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismanin amact 2007:
Q4-2024:Q4 donemleri arasinda Tiirkiye’de yabanci portfdy yatirimlar ile kredi risk primi (Credit Default Swap,
CDS), dolar kuru ve faiz orani arasindaki iligkilerin incelenmesidir. Calismada degiskenler arasindaki dinamik
iligkilerin incelenmesinde vektor otoregresif (Vector Autoregressive, VAR) analizi kullanilmistir. Nedensellik
testinden elde edilen bulgulara gore yabanci portfdy getirilerinin agiklanmasinda CDS primi ve faiz getirilerinin
kullanilabilecegi belirlenmistir. Etki-tepki grafiklerine gore ise yabanci portfdy getirilerinin CDS primi ve dolar
getirilerindeki soklara kars1 kisa vadede negatif; faiz getirilerine ise pozitif tepki verdigi goriilmiistiir. Bu
calismadan elde edilen sonuglarin, yabanci sermaye girislerini arttirmayi amaglayan ve makroekonomik

gostergeleri sekillendiren politika yapicilarina kisa vadede fikir sunmasi beklenmektedir.
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Examination of Relationships Between Foreign Portfolio Investments and CDS
Premium, Exchange Rate and Interest Rate in Turkey

Abstract: Foreign capital inflows are important resources for national economies. In this regard, foreign portfolio
investments contribute to the long-term development of the nation’s economy in addition to bolstering the
expansion of the financial market in the investment nation. However, foreign investors also consider various
systematic risks while making portfolio investments by spreading their risks in international markets. Therefore,
determining the factors that have an impact on foreign portfolio investments is important for national economies
aiming to increase foreign capital inflows. The purpose of this study is to examine the relationship between
foreign portfolio investments and credit risk premium (Credit Default Swap, CDS), dollar exchange rate and
interest rate in Turkey between 2007:Q4-2024:Q4 periods. Vector Autoregressive (VAR) analysis was used to
analyse the dynamic relationships between variables in the study. According to the findings obtained from the
causality test, CDS premium and interest rate returns can be used to explain foreign portfolio returns. According
to the impulse-response graphs, it is observed that foreign portfolio returns respond negatively to shocks in CDS
premium and dollar returns in the short run, while they respond positively to interest rate returns. It is expected
that the study’s findings will give policymakers short-term insights into how to improve macroeconomic

indicators and foreign capital inflows.
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1. Giris

Bir iilkedeki yabanci sermaye girisleri iki sekilde gerceklesmektedir. Birincisi, o
iilkede yeni bir sirket kurulmasi ya da mevcut bir sirketin alinmasi ile ortak olunmasi
seklinde yapilan faaliyetlerdir. Bunlar dogrudan yatirimlar olarak adlandirilir.
Ikincisinde ise yurtdis: yerlesiklerinin hisse senetleri, bor¢ senetleri vb. menkul degerleri
satin alma suretiyle gerceklestirdikleri portfdy yatirimlari araciligiyla tilkeye nakit girisi
saglanur. Diger bir ifade ile yabanci portfdy yatirimlari dolayli yabanci sermaye yatirimlari
olarak ifade edilir (Aydin & Aksoy, 2023, s. 500). Yabanci portfdy yatirimlari, yabanci
tilkedeki pay senetleri, tahvil, bor¢ senetleri ve yatirim fonlarini igeren uluslararas:
yatirim pozisyonlar1 olarak tanimlanmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
2025).

Yabanc portfdy yatirimlar: araciligiyla gelen yabanci sermaye hareketleri sermaye
piyasalarinin gelisimine olumlu yonde katki saglayarak iilke ekonomilerinin uzun
donemde kalkinmasinda rol oynamaktadir. Yabancit portfdy yatirimlarinda riskin
dagitilarak etkin kaynak dagilimi miimkiin kilindig: i¢in {ilke ekonomileri agisindan bu
yatirimlarin 6nemli oldugu ifade edilmektedir. Ote yandan, portfoy yatirmlarinin gesitli
nedenlerle hizla cekilebilmesi, {ilkede ekonomik problemlerin ortaya ¢ikmasma ve
makroekonomik istikrarsizliga neden olabilmektedir (Dogukanli & Cetenak 2008, s. 38).

fletisim aglar1 ve bilgi teknolojisindeki gelismeler ile birlikte tasarruflarini
uluslararas1 piyasalarda degerlendiren yatirimcilar, yatirimlari kiiresel olarak daha
fazla gesitlendirme imkan elde etmislerdir. Kiiresel piyasalara iliskin bilgilerin hizli bir
sekilde elde edilebilmesi, yatirimcilarin portfdy yatirimlarina yonelik hizli karar
verebilmelerini saglamistir. Dolayist ile bu durum, yabanc iilkelere portfdy yatirimi
yapan yatirimcilara yatirim kararlarinda esneklik kazandirmistir (Agarwal, 2017; Makoni,
2020).

Rasyonel yatirrmcilarin temel amaci diisiik risk, yiiksek getiri saglayacak optimal
portfoylere yatirnm yapmaktir. Bu nedenle aralarinda korelasyon iliskisinin diisiik oldugu
cesitli finansal varliklara yatirrm yaparak portfdy cesitlendirmesini gerceklestirirler
(Markowitz, 1952). Yatirimcilar, portfdy cesitlendirmesi yaparken kendi {ilkeleri
disindaki yabana {ilkelerde de finansal varlik satin alabilirler. Yatirimcilarin yabanci
piyasalardan gesitli menkul degerlere yatirim yapmasindaki amag, riski dagitarak diisiik
riskle yiiksek getiri elde etme arzusudur. Bu sekilde yapilan yabanci portfoy
yatirirmlarinda yatirim yapilan tilkelerin politik, ekonomik ve sosyal durumu yatirim
kararlarinda biiylik onem tasir. Dolayisi ile yabanci portfdy yatirnmcilar iilkedeki
sistematik riskleri (faiz oraru riski, iilke riski, doviz riski, enflasyon riski, politik risk)
dikkate alarak yatirim pozisyonu almaktadir (Senol & Can, 2020, s. 635).

Yabanci portfdy yatirimcilari sosyal, siyasi ve ekonomik goriiniimiin iyi oldugu
tilkelere portféy yatirim yapmay1 amaglamaktadir. Bu noktada, bu riskleri yansitan tilke
riskinin temsili olarak ifade edilen Kredi Temerriit Takas: (Credit Default Swap, CDS)
yatirimcilarin takip edebilecegi Snemli bir gostergedir. CDS primleri, bir iilkenin
ekonomisinde yasanan degisimleri, finansal piyasalardaki volatiliteyi, cesitli makro
gostergelerinde yasanan degisimleri, uluslararasi piyasalarda olusan gelismeleri hizla
yansitabildigi icin yatirimcilarin yatirim karar1 verirken dikkate aldigi bir onemli
gostergedir. CDS primlerindeki diisiisler yabanci portfoy yatirimlarini arttirirken bu
degerde yasanan ylikselisler yabanci portfdy yatirimlarinin iilkeden ¢ekilmesine neden
olmaktadir (Ugur & Tosun, 2023, s. 347). Diger taraftan, {ilkedeki faiz orani ve doéviz
kurlar1 gibi makroekonomik degiskenler de yabanci yatirimcilarin yatirim kararini
etkilemektedir. Sicak para girisi saglayan ve finansal piyasalarin gelismesinde etkisi
bulunan yabanci yatirimecilar konusu Tiirkiye i¢in 6nemli bir yere sahiptir. Bu kapsamda
bu calismada 2007:Q4-2024:Q4 donemleri arasinda Tiirkiye’deki yabanci portfdy
yatirimlar1 {izerinde dolar kuru, faiz orani ve CDS priminin etkisi incelenmistir.
Calismada degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin incelenmesinde vektor otoregresif
(Vector Autoregressive, VAR) analizi kullanilmistir.
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Yabancr portféy yatirimlar: soz konusu oldugunda, Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilke piyasalari gesitli risk faktorlerine karsi duyarhdir. Bunlardan biri olan CDS primleri,
tilkedeki risk algismi 6lgmek icin 6nemli bir dlgiittiir. CDS primindeki degisimlere bagh
olarak sekillenen yabanci portfdy yatirimlari, yatirimcilarin tlke riskini nasil
fiyatladiklarinin bir gostergesidir. Diger yandan, faiz oranlari ve doviz kurlar1 gibi
gostergeler ile yabanci yatirimlar arasindaki iliskiler makroekonomik kirilganliklarin
degerlendirilmesinde yol gosterici nitelik tasimaktadir. Dolayisiyla, yabanct portféy
yatirimlar1 ile cesitli ekonomik faktorlerin iliskisinin incelendigi ¢alismalar ozellikle
Tiirkiye gibi gelismeye agik piyasalarda uluslararasi sermaye hareketleri iizerindeki
belirleyicilerin anlasilmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Bu baglamda, bu ¢alismadan
elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de cesitli finans kurumlar1 ve politika yapicilarmin
uluslararasi sermaye hareketlerine yonelik kisa vadeli politika gelistirme siireglerine katk:
saglayabilir.

Yabanci portfoy yatirnmlarindaki artislar hem yatirimcilar hem de bu yatirimlari alan
iilkeler icin risk tasimaktadir. Ozellikle oldukca degisken fiyatlara ve gelismemis
ekonomik yapilara sahip gelismekte olan iilke piyasalarinda faaliyet gostermek,
yatirimcilar igin risklidir. Bu anlamda, gelismekte olan iilkelerdeki yatirimcilarin iilke
riskine ek olarak faiz oran1 ve doviz kuru riski gibi sistematik risklere maruz kalma
olasiigr yiiksektir. Bu nedenle gelismekte olan {ilke piyasalar1 arasinda bulunan
Tiirkiye’de, yabanci portfdy yatirimlar: ile iilke risk primi, déviz kuru ve faiz oram
arasindaki iligkilerin incelenmesi Onem arz etmektedir. Alana iliskin literatiir
incelendiginde, bu c¢alisma cesitli yoOnleriyle benzer calismalardan ayrismaktadir.
Birincisi, literatiirde genel olarak yabanci portfdy yatirimlari ile makroekonomik faktorler
arasindaki iliskiler incelenirken bu calismada kullanilan degiskenlerin bir arada
bulundugu ¢alismalar oldukga sinirlidir. Ayrica, genel olarak portfdy yatirimlar: {izerinde
ekonomik biiytime, CDS primi vb. makroekonomik faktorlerin etkisinin arastirildig:
calismalar (Oudat vd., 2020; Sevil & Unkaracalar, 2020; ilter & Gok, 2021; Suyadal vd.,
2021) mevcuttur. Ancak, faiz orani ve doviz kuru degiskenleri de yabanci portfoy
yatirimlarini etkileyen 6nemli makroekonomik faktorlerdendir (Agarwal, 1997; Giimiis
vd., 2013; Yildirim & {ldokuz, 2019; Adumekwe, 2023; Mohamed vd., 2023; Shah vd., 2023;
Kumar & Dua, 2024; Onyia vd., 2024). Ozellikle Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar dikkate
alindiginda, yabanci portfdy yatirimlar: tizerinde bu faktdrlerin bir arada bulundugu
calismalar kisithdir. Dolayisiyla bu c¢alismada, yabanci portfoy getirileri {izerindeki
etkilerinin incelenmesi i¢in dolar kuru, faiz oran1 ve CDS primi degiskenleri birlikte ele
almarak calismanin kapsami genisletilmistir. Ikincisi, bu calismada yabanci portfoy
yatirimlarinin yalnizca pay senetleri kismi degil geneli temsil etmesi bakimindan pay
senetleri, bor¢lanma araglari ve diger olmak iizere tiim finansal araglar {izerinden ¢alisma
ylirtitiilmiistiir. Ek olarak, analiz doneminin uzunlugu ve belirtilen diger faktorler de
dikkate alindiginda, bu ¢alismanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

Bu calisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci béliimde konuya genel bir giris
yapilmustir. Ikinci boliimde yabanci portfdy yatirimlar1 iizerinde cesitli finansal
degiskenlerinin etkisinin incelendigi uluslararasi ve Tiirkiye’deki ¢calismalar aktarilmistir.
Uctincii boliimde calismanin veri ve analiz yontemi acitklamistir. Dordiincii boliimde
analiz bulgular1 verilirken sonu¢ béliimiinde c¢alismadan elde edilen sonuglar
degerlendirilmis ve literatiirdeki ¢alismalarla benzerlikleri ve farkliliklar: agiklanmigtir.

2. Literatiir Taramasi

Bu boliimde yabanci portfdy yatirimlari {izerinde cesitli finansal degiskenlerin
etkisinin arastirildig1 uluslararasi ve Tiirkiye konulu ¢alismalar 6zetlenmistir.

Yabanci portfoy yatirimlari {izerinde c¢esitli finansal degiskenlerin etkisinin
arastirildig1 uluslararasi g¢alismalar; Agarwal (1997), gelismekte olan segili Asya
tilkelerindeki yabanci portfdy yatirimlar: tizerinde etkisi bulunan faktorler regresyon
analiziyle incelenmistir. Calisma enflasyon, doviz kuru, sermaye piyasasi ve ekonomik
faaliyet endeksinin portfdy yatirimlar: tizerinde dnemli oldugu belirlenmistir. Onuorah &
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Akujuobi (2013), calismasinda Nijerya’da yabanci portfdy yatirimlar: {izerinde
makroekonomik degiskenlerin etkisini Granger nedesellik testiyle incelenmistir. Calisma
sonucunda faiz orani, doviz ve enflasyonun portfdy yatirnmlar {izerinde etkisi
bulunurken nedensellik bulgusuna rastlanmamuigtir.

Nwosa & Adeleke (2017), c¢alismalarinda Nijerya’da 1986-2016 donemleri igin
dogrudan yatirimlar ve yabanci portfdy yatirimlarindaki oynakligin belirleyicilerini
EGARCH yontemiyle arastirmislardir. Calisma sonucunda, ticaret agikligi ve GSYH'nin
dogrudan yatirimlar; faiz oram1 ve borsa kapitalizasyonunun ise yabanci portfoy
yatirimlarinin - oynaklig1 tizerinde etkisi oldugu belirlenmistir. Makoni (2020),
calismasinda secili Afrika iilkelerinde déviz kuru, enflasyon ve sermaye agiklik oraninin
yabanci portfdy yatirimlar: zerindeki etkisi panel regresyon modeliyle incelenmistir.
Calisma sonucunda, ilgili degiskenlerin portfdy yatirimlari {izerinde anlamli ve negatif
bir etkisi bulunmustur. Oudat vd. (2020), ¢alismalarinda Bahreyn'de yabanci portfdy
yatirimini etkileyen makroekonomik faktorler ARDL yontemiyle arastirilmistir. Analiz
sonucunda, enflasyon ve Gayri Safi Yurti¢ci Hasila'nin (GSYH) portfdy yatirimlar:
tizerinde 6nemli etkisi oldugu bulunmustur. Ulah vd. (2021), ¢alismalarinda gelismekte
olan piyasalardaki yabanci portfy yatirimlar: {izerinde etkisi bulunan finansal faktorler
VECM modeliyle arastirilmistir. Analiz bulgulari, enflasyon, déviz kuru ve CDS priminin
ilgili {ilkelerdeki portfdy yatirimlari {izerinde anlamh ve negatif etkisi oldugunu
gostermistir.

Ezirim vd. (2022), calismalarinda 1986-2019 dénemleri arasinda Nijerya’da yabanci
portfdy yatirimlari iizerinde segili makroekonomik faktorlerin (enflasyon, faiz orani,
GSYH, doviz kuru ve vergi) tizerindeki etkisi ARDL yontemiyle incelenmistir. Calisma
sonucunda, faiz ve GSYH ile yabanc portféy yatirimlari arasinda anlamli bir iligki
bulunmazken, doviz kurunun kisa ve uzun vadede yabanci portfoy yatirimlarini negatif
etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Nigure vd. (2022), calismalarinda 2016-2020 dénemi icin Dogu Afrika Borsasi'nda
islem goren hisse senedi getirileri ile yabanci portfdy yatirimlar: arasindaki iliskiyi segili
makroekonomik faktorler (déviz kuru, GSYH, faiz ve enflasyon orani) araci degiskenleri
ile incelemislerdir. Regresyon analizi sonucunda, yabanci portfdy yatirimlarinin hisse
senedi getirilerini pozitif ve anlaml sekilde etkiledigi belirlenmistir.

Jacob vd. (2022), calismalarinda Hindistan’da yabanci portfdy yatirimlari ile doviz
kuru arasindaki iliskiyi VECM modeliyle incelemislerdir. Calisma sonucunda, déviz kuru
hareketlerinin yabanci portfdy yatirimlari {izerinde etkisi oldugu ortaya ¢ikmustir.

Adumekwe (2023), calismasinda Nijerya’da yabanci portfdy yatirimlari ile pay
getirileri iliskisini Johansen- Juselius esbiitiinlesme testiyle arastirilmistir. Calisma
sonucunda uzun vadede yabanci portfdy yatirimlari ile pay senetleri ve tahvil fiyatlar:
arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunurken déviz kuru ve enflasyon ile herhangi bir iligki
bulunamamigtir. Mohamed vd. (2023), calismalarinda Misir'da yabanci portfoy
yatirimlar1 {izerinde enflasyon, déviz kuru ve biitce agiginin etkisi VAR modeliyle
incelenmistir. Sonug olarak, enflasyon ile yabanci portfdy yatirimlar: arasinda negatif bir
iliski bulunmustur.

Chi (2023), calismasinda Q1:2007-Q4:2022 donemleri i¢in Vietnam’daki para arzi,
makroekonomik gdostergeler ve yabanci portfdy yatirimi arasindaki iliskiyi ARDL
modeliyle incelemistir. Calisma sonucunda, doéviz kurlar1 ve dogrudan yabanc
yatirimlarin yabanci portfdy yatirimlarini negatif; GYSH’deki artislarin ise yabanci
portfdy yatirimlarini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Shah vd. (2023), calismalarinda Pakistan’da doviz kuru, faiz orami ve GSYH
degiskenleri ile yabana portfdy yatirnmlari arasindaki iliski ARDL modeliyle
incelenmistir. Calisma sonucunda, degiskenlerin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugu
belirlenmistir. Kumar & Dua (2024), calismalarinda BRICS iilkelerinde yabanci portfdy
yatirimlari tizerinde ABD tahvil faiz getirisinin etkisini panel egbiitiinlesme analiziyle
incelenmistir. Calisma sonucunda, tahvil getirilerinin ilgili {ilkelerin yabanci portfoy
yatirimlar {izerinde negatif etkisi oldugu belirlenmistir. Onyia vd. (2024), Nijerya’da
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yabanci portfdy yatirimlari iizerinde doéviz kuru ve faiz oranmin etkisini regresyon
modeliyle test etmistir. Calisma sonucunda ilgili portfdy getirileri tizerinde déviz kuru ve
faiz oraninin negatif bir etkisi oldugu belirlenmistir.

Bu konuya iliskin Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar; Dogukanli & Cetenak (2008),
yabanci portfoy yatirimlari ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda islem géren
hisse senetlerinin getirileri arasindaki iliskiyi VAR modeliyle incelemislerdir. Granger
nedensellik sonucunda hisse senedi getirilerinin yabanci portfdy yatirimlarinin Granger
nedenseli oldugu bulunmustur. Yildiz (2012), calismasinda 1999-2009 dénemleri arasinda
yabanci portfdy yatirimlarinin enflasyon, GSYH, biiyiime hizi, Devlet ig Bor¢lanma
Senedi (DIBS), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ve diger secili degiskenler ile
iliskisini ¢oklu regresyon modeli ve faktor analiziyle incelemistir. Regresyon modeli
sonucunda, enflasyon, biiyiime hizi, IMKB ve Dow Jones endekslerinin yabanci portfoy
yatirimlari {izerinde etkisi oldugu bulunmustur.

Glimiis vd. (2013), c¢alismalarinda portfdy yatirimlari {izerinde gesitli
makroekonomik gostetgelerin etkisi VAR modeli ve Granger nedensellik testiyle
incelenmistir. Calisma sonucunda, portfdy yatirimlar1 iizerinde Sanayi Uretim
Endeksi'nin etkisi bulunurken IMKB ve déviz kuru fiyatlarmn portfdy yatirimlarindan
etkilendigi belirlenmistir.

Cilingirtiirk & Cetiner (2018), calismalarinda BRIC-T iilkelerinde yabanci portfoy
yatirimlari ile dolar kuru arasindaki iliski panel egbiitiinlesme analiziyle incelenmistir.
Calisma sonucunda ilgili iilkelerdeki portféy yatirimlarinin dolar kurundan etkilendigi
sonucuna varilmistir. Yildirmm & Ildokuz (2019), calismalarinda dolar kuru, faiz oran,
CDS primi ile yabana portfdy yatirimlar arasindaki iliskiyi VAR modeliyle
arastirilmistir. Calisma sonucunda degiskenler arasinda portfoy yatirimlari {izerinde en
fazla CDS priminin etkisi oldugu belirlenmistir. Sevil & Unkaracalar (2020),
calismalarinda CDS primleri ile yabanci portfdy yatirimlari arasindaki iliski Granger
nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testiyle analiz edilmistir. Analiz bulgularindan
ilgili degiskenler arasinda anlamli ve negatif iliski ile CDS primlerinden portfoy
yatirimlarina tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna varilmistir.

Kigiikkocaoglu & Cakar (2021), calismalarinda 1961-2018 donemleri icin gelismis ve
gelismekte olan toplam 168 iilkede yabanci portfdy yatirimlar {izerinde segili ekonomik
faktorlerin (enflasyon, kredi notu, ekonomik biiyiime, déviz kuru, dig borg ve ticaret
dengesi) etkisi panel veri analiziyle incelenmistir. Calisma sonucunda, yabanci portfoy
yatirimlarinin enflasyon ile anlaml ve negatif; biiyiime, kamu ve 6zel sektor dis borcu,
dogrudan yabanci yatirimlar, ticaret dengesi, kredi notu, déviz kuru ile pozitif bir iligkisi
oldugu belirlenmistir.

flter & Gok (2021), calismalarinda CDS primlerinin dogrudan ve dolayli yatirimlar
tizerindeki etkisini Fourier nedensellik testiyle incelemislerdir. Calisma neticesinde risk
primleri ile portfdy yatirimlari arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur. Keskin
(2021), calismasinda kredi notlar1 ile dogrudan ve dolayli yatirimlar arasindaki iliskiyi
ARDL yontemi araciligiyla test etmistir. Calisma sonucunda, kredi notlarmin portfoy
yatirimlari {izerindeki etkisi oldugu sonucuna ulasilirken; dogrudan yabanci yatirimlar
tizerine anlamli bir etkisi bulunmamuistir. Suyadal vd. (2021), ¢alismalarinda gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde CDS primleri, yabanci portfy yatirimlari, ekonomik biiyiime
orani, doviz kuru, enflasyon arasindaki iliski panel nedensellik testiyle analiz edilmistir.
Calisma bulgular1 déviz kuru, enflasyon ve CDS primlerinin her iki iilke grubu icin de
portfdy yatirimlarinin nedeni oldugunu gostermistir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerde
bliylime orami portfdy yatirimlarinin nedeni iken gelismis iilkelerde bu bulguya
rastlanmamuistir.

Aydin & Aksoy (2023), caligmalarinda BIST 100 endeksi, dogrudan yabanci
yatirimlar, yabanci portfdy yatirimlari ve dolar kuru arasindaki iliskiler ARDL
yontemiyle incelenmistir. Calisma sonucunda BIST 100 endeksi ile portfoy yatirimlart
disinda kalan degiskenler arasinda uzun vadede anlaml iliski bulunmustur. Giizel &
Benli (2023), calismalarinda dolayli yabanci yatirimlar ile BIST 100 endeksi arasmndaki
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iliski Granger nedensellik testiyle analiz edilmistir. Calisma sonucunda, BIST 100
endeksinden portfoy yatirimlarina tek yonlii nedensellik bulgusu elde edilmistir. Senol
vd. (2023), calismalarinda CDS primleri ile yabanci portfdy yatirimlar: arasindaki iliski
yapisal kirilmali Fourier Granger nedensellik testiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda,
CDS primlerinden portfdy yatrimlarina tek yonlii nedensellik bulunmustur. Ugur &
Tosun (2023), calismalarinda CDS primi ile portfoy yatirimlar: arasindaki iliskiyi Fourier
fonksiyonlu nedensellik testleri ile Granger nedensellik testi arastirmistir. Calisma
neticesinde, iilke risk primi ile portfdy yatirimlari arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulgusu
elde edilmistir.

Kiremitgi (2024), calismasinda CDS primlerinin portfdy yatirimlar: iizerindeki etisi
ARDL yontemiyle analiz edilmistir. Calisma bulgular1 portfdy yatirnmlarmin CDS
primlerinden negatif etkilendigini ve degiskenlerin uzun donemde egbiitiinlesik oldugu
gozlenmistir. Kiigiikosman & Uzun (2024), calismalarinda yabanci portfdy yatirimlari ile
CDS primleri arasindaki iliski Granger nedensellik analiziyle incelenmistir. Calisma
sonucunda CDS primlerinden yabanc portfdy yatirimlarina tek yonlii nedensellik oldugu
belirlenmistir. Ayrica; portfdy yatirimlar: iizerinde CDS primlerinin negatif bir etkisi
oldugu tespit edilmistir.

Ozer (2024), calismasinda BIST 100 endeksi ile portféy yatirimlar: arasindaki iliski
Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testiyle analiz edilmistir. Analiz
neticesinde, degiskenler arasinda uzun donemde egbiitiinlesme iligkisi belirlenirken
herhangi bir nedensellik bulgusuna rastlanmamustir. Ozkurt (2024), calismasinda dolar
kuru, euro kuru, altin ve tahvil fiyatlari ile yabanci portfdy yatirimlar: arasindaki iligkiyi
ARDL modeliyle incelenmistir. Analiz sonucunda, secili yatirim araclar1 ile portfoy
yatirimlarinin uzun vadede egbiitiinlesik oldugu belirlenmistir. Sezal & Kendirli (2024),
calismalarinda dolayli ve dogrudan yabanci yatirimlar ile doviz ve TL faiz oranlari
arasindaki iliski ARDL yontemiyle test edilmistir. Calisma sonucunda, déviz ve TL faiz
oranlari ile portfdy yatirimlari arasinda herhangi bir iliski bulunmamugtir.

Mirgen (2025), calismasinda Tiirkiye’de 2011:03-2023:07 dénemleri arasinda yabanct
portfdy yatirimlar ile faiz orani, doviz kuru ve secili borsa endeksleri arasindaki iligkiyi
ARDL modeliyle test etmistir. Calisma sonucunda, yabanci portfdy yatirimlari {izerinde
doviz kurunun anlamli ve negatif; BIST 100, Nasdaq 100 ve FTSE 100 endekslerinin ise
pozitif etkisi oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Konuya iligkin literatiir incelendiginde; doviz kuru, iilke risk primleri, enflasyon, faiz
orani, borsa ve GSYH gibi ekonomik ve finansal gostergelerin yabanci portfdy yatirimlar:
tizerinde belirleyici rol oynadig1 goriilmiistiir (Ngure vd., 2022; Jacob vd., 2022; Chi, 2023;
Aydin & Aksoy, 2023; Shah vd., 2023; Kiremitci, 2024; Kii¢iikosman & Uzun, 2024; Ozkurt,
2024; Mirgen, 2025). Ancak, ozellikle Tiirkiye’deki ¢alismalar incelendiginde, yabanci
portfdy yatirimlar iizerinde cesitli finansal degiskenlerin etkisinin incelendigi ¢alismalar
mevcut olmakla birlikte CDS primi, déviz kuru ve faiz orani degiskenlerinin bir arada
bulundugu ¢alismalar oldukga smirli kalmistir. Diger yandan, literatiirdeki galismalara
kiyasla bu ¢alismada yabanci portfoyler pay senetleri, bor¢glanma araglar1 ve diger olmak
tizere tim finansal araglar iizerinden yiiriitiilmiistiir. Ek olarak, analiz doneminin
literatiire gore daha kapsayici olmasi faktorii de dikkate alindiginda g¢alismanin
literattirdeki bosluklar1 doldurmasi beklenmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri

Bu calismada 2007:Q4-2024:Q4 donemleri arasinda Tiirkiye’deki yabanci portfoy
yatirimlar1 {izerinde dolar kuru, faiz orani ve CDS priminin etkisi incelenmistir.
Calismada degiskenler arasindaki dinamik iligkilerin incelenmesinde VAR analizi
kullanilmistir. 2005:Q4 ile 2007:Q4 arasinda eksik gozlem bulunmasi sebebiyle ¢alisma
2007:Q4 doneminden baslatilmistir. Dolayis1 ile bu durum c¢alismanin kisitim
olusturmaktadir. Tiirkiye’deki yabanci portfdy yatirimlarinin degiskenin verileri
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ceyreklik olarak yayinladigi icin diger degiskenlere ait veriler aylik verilerden ¢eyreklik
verilere doniistiiriilmiistiir. Calisma kapsaminda analize dahil edilen degiskenlere ait
aciklayici bilgiler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Sembol Kaynak
Dolar kuru DOLAR tr.investing.com
Faiz Orani FAIZ evds2.temb.gov.tr
Kredi Risk Primi CDs tr.investing.com
Yabanci Portfoy Yatirimi PORTFOY evds2.temb.gov.tr

! Tabloda kullanilan fiyat serileri [(Pt) — (P+1) / (Pr1)] formiilii ile getiri serilerine dontistiiriilmiistiir.
3.2. Yontem

Calismalarda serilerin zaman boyunca ortalama ve varyanslarinin sabit oldugu
varsayimindan hareket edilir ancak uygulamada yapilan varsayim ihlalleri agiklanmaya
calisilan iliskilerden elde edilen sonuglarin giivenilirligine zarar verebilir. Ciinki,
duragan olmayan serilerde sisteme verilen bir sokun etkisi kalic1 olabilir. Ayrica, duragan
olmayan iki seri kullanarak kurulan bir regresyon modelinden elde edilen sonuglarin
dogrulugunu zedeleyen sahte regresyon sorununu ortaya ¢ikabilmektedir (Granger &
Newbold, 1974; Gujarati, 2009).

Ekonomik iliskilerin karmasik olmasi, bir¢ok ekonomik olay1 analiz etmek igin tek
denklemli modeller yerine es zamanli denklemler kullanilmasini gerekli kilmistir.
Ekonomik iliskiler dikkate alindiginda, makroekonomik faktorlerin birbirinden bagimsiz
olmamasi ¢alismalarda igsel ve digsal degiskenler ayrimi yapilmasini zorlastirmigtir. Bu
soruna ¢oziim olarak, VAR modelinin igsel ve digsal degisken ayrimi gerektirmemesi
yonteme iliskin onemli bir avantaj saglamistir. Diger yandan, bagimli degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin VAR modeline dahil edilmesi, bu yontem araciigiyla gelecege
iliskin gficlii tahminler yapilabilmesini miimkiin kilmistir (Tar1 & Bozkurt, 2006, s. 5).
Dolayist ile yapisal modele herhangi bir kisitlama getirmeden dinamik iligkileri
agiklayabilmesi nedeniyle VAR modeli zaman serisi analizlerinde siklikla
kullanilmaktadir. Bu dogrultuda, ¢alismada degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin
incelenmesinde bu yontem tercih edilmistir.

Bu c¢alismada oOncelikle serilerin duraganhik smamasini gergeklestirmek igin
Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF) birim kok testine
basvurulmustur. Dickey & Fuller'in (1979) gelistirdigi DF test modeline agiklanan
degiskenin gecikmeli degerleri eklenmesiyle elde edilen ADF birim kok testinin model
tahminini (sabitli ve trendli) asagidaki gibi ifade edilir (Gujarati, 2009, s. 757):

Ayt = p + Bt + Syt + ZK, + aiAyt—1 + et 1)

(1) numarali modelde A, fark alma islemcisi ve 6 = (p — 1)'dir. y, = 0 reel bir sayz,
&, sifir ortalama ve 0? varyansi sabit normal dagilimli seriyi tamimlar. Modelde birim kok
sinamast § = 0 (test modelinde birim kok vardir) sifir hipoteziyle test edilir (Dickey &
Fuller, 1981).

Calismada ADF birim kok testinden elde edilen bulgular, tiim degiskenlerin I(0);
diger bir ifade ile diizeyde duragan olduklarini gostermistir. Degiskenlerin diizeyde
duragan olmasiin tespit edilmesinin ardindan VAR modelinin (Sims, 1980; Lutkepohl,
2000) uygulanabilecegi belirlenmistir. Degiskenler arast1 dinamik iligkilerin
agiklanmasinda yararlanilan VAR modeli, yapisal modele kisitlama getirmeden ve esanlt
denklem sistemlerinin problemi olan icsel-digsal degisken ayrimina ¢6ziim getiren bir
yontemdir. Ek olarak, bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin modele dahil
edilmesiyle ileriye doniik gii¢lii tahminler yapilabilmektedir (Tar1 & Bozkurt, 2006, s. 4-
5).

Iki degiskenli VAR modeli asagidaki gibi tahmin edilmektedir (Ozgen & Giiloglu,
2004, s. 96):
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Yukaridaki denklem (2) ve (3)'de p; gecikmelerin uzunlugunu gostermektedir. VAR
modeli varsayimina gore hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmas1 modelin
kisit olmadan kullamilabilmesini saglar. Bu durum, degiskenlerin gecikme uzunluklarinin
artmasi ile otokorelasyon problemine ¢6ziim getirmektedir. Dolayisiyla, uygun gecikme
uzunlugu belirlenerek En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle model tahmin edilir (Ozgen
& Giiloglu, 2004, s. 96).

VAR modeli uygulamali ekonometrik calismalarda yaygin olarak uygulanmaktadir.
Bu model, secim kriterleri gibi istatistiksel araglarla kolayca belirlenebildigi ve stireg
duragan veya duragan olmayan esbiitiinlesik degiskenler icerdigi takdirde ozellikle
kullanilmaktadir. Ancak VAR katsayilarii dogrudan yorumlamak genellikle zordur. Bu
nedenle, degiskenleri arasindaki iliskiyi anlamaya yardimci olan cgesitli nicelikler
Onerilmistir. Bu amagla diirtii tepkileri (etki-tepki), tahmin hatasi varyans ayristirmalar:
gelistirilmistir (Liitkepohl & Saikkonen, 1997, s. 127-128).

Granger (1969), degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini “ X “in gecikmeli
degerleri Y’'nin acgiklamasinda yardimci oluyorsa X, Y’'nin Granger nedenidir” seklinde
ifade etmistir. Granger (1969) nedensellik testi, diizeyde duragan zaman serilerinde
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin esitligin sag tarafinda yer aldigit VAR modelinin
tahminine dayanir (Demirci, 2017, s. 172).

Etki-tepki fonksiyonlari, sistemin tiimiinii aymi anda veya es zamanh olarak
etkileyen olaylarin meydana gelebilecegi durumlar: incelerken i¢sel degiskenlerin soklara
kars1 bu ani tepkilerini yakalama glicii bakimindan 6nemlidir (Ewing vd., 2007, s. 608-
609). Etki-tepki fonksiyonlarinda, modelde yer alan bagimh degiskenin kendinde ve diger
degiskenlerde meydana gelen soklara kars: verdigi tepki analiz edilir.

Etki-tepkiler, degiskenlerin mevcut ve gelecekteki degerlerinin, VAR hatalarindan
kaynaklanan 1 birimlik artisa verdigi tepkiyi gosterirken varyans ayristirmas: modeldeki
degiskenlerin hata teriminde yasanan soka bagli olarak bagimli degiskeninin hatasindaki
ylizde (%) degisimleri ifade eder (Stock & Watson, 2001, s. 106). Dolayis: ile varyans
ayristirmasi araciligiyla bagimli degiskende yasanan degisimlerin bagimsiz degiskenler
araciligiyla aciklanma derecesi ortaya cikar.

VAR modelinde ¢alismada kullanilan degiskenler bir biitiin olarak ele almir ve
aralarindaki iliskiler agiklanir. Bu dogrultuda, dncelikle serilerin duraganlig: test edilir.
Duraganligin degerlendirilmesinin ardindan optimal gecikme uzunlugunun belirlenir.
Model ic¢in en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik; bagimli degiskenin bagimsiz
degiskeni aciklama derecesi Varyans Ayristirma ve son olarak digsal soklara karsi
degiskenlerde meydana gelen tepkiler Etki-Tepki fonksiyonlar: araciligiyla incelenir.

4. Analiz Bulgulan

Calismanin analiz boliimiinde ilk olarak Tablo 1’de agiklandig: gibi fiyat serilerinin
getiri serilerine doniistiiriilmesinin ardindan duraganlk test edilmistir. Test bulgular1
Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken Model Gecikme Test istatistigi
-6. 7 XK
DOLAR S 0 6.688978
0 -5.146573***
FALZ S 0 -4.661997***
Y 0 -4.587536***
S 0 -7.409988***
CDS
Y 0 -7.410726***
-9.468917***
PORTFOY 5 0 94689
Y 0 -9.277867***

**p<0.01. S: sabit; Y: yalin test denklemini tanimlar.

Degisim aliman veya getiri cinsine doniistiiriilen serilerde test denkleminin sabit
icerme ihtimali oldugu i¢in sabit ile sabit ve/veya trend bulunmayan yalin test modeli
araciligiyla ADF birim kok analizi yapilmistir.

Tablo 2’de verilen sonugclara gore tiim seriler diizeyde duragandir (I(0)). Serilerin
diizeyde duragan olmasi VAR analizinin kullanilabilecegini gostermektedir. Bu
baglamda modelin optimal gecikme uzunlugu secimi yapilmis ve test sonuglari Tablo 3'te
sunulmustur.

Tablo 3. Gecikme Uzunlugu Segimi

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 131.0374 NA 1.58e-07 -4.306354 -4.165504* -4.251372
1 154.2727 42.53241* 1.24e-07* -4.551618* -3.847368 -4.276707*
2 167.8508 23.01369 1.36e-07 -4.469519 -3.201869 -3.974680
3 175.8591 12.48758 1.82e-07 -4.198615 -2.367565 -3.483847
4 188.4987 17.99526 2.12e-07 -4.084701 -1.690251 -3.150005
5 200.2123 15.08878 2.61e-07 -3.939401 -0.981551 -2.784776
6 219.8024 22.57839 2.54e-07 -4.061099 -0.539849 -2.686545
7 227.5232 7.851612 3.89%e-07 -3.780446 0.304204 -2.185964

8 239.9571 10.95876 5.40e-07 -3.659564 0.988486 -1.845154

*Kriterin 6nerdigi gecikmeyi ifade etmektedir.

Tablo 3’e gore olabilirlik oran1 (LR), nihai kestirim hatas1 (FPE), Akaike bilgi kriteri
(AIC), Schwarz bilgi kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterlerinin 6nerdigi gecikme
uzunlugu belirlenerek VAR (1) modeli tahmin edilmistir.

Calismada belirlenen VAR (1) modeli araciligiyla degiskenler arasindaki nedensellik
analizi icin Granger (1969) testi kullamilmistir. Granger nedensellik testinin
uygulanabilmesi icin stabilite kosullarinin saglanmasina ihtiya¢ duyulur. AR koklerinin
birim ¢ember icerisinde olmasi sistemin istikrarli oldugunu gosterdiginden Granger
nedensellik testi oncesinde sistemin istikrarliligi test edilmektedir. Bu dogrultuda AR
polinomunun kokleri ve biiytikliikleri Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4. VAR (1) Modelinin Kokleri

Kok Biiyiikliik
0.584316 0.584316
-0.224062 - 0.490181i 0.538963
-0.224062 + 0.490181i 0.538963
0.284726 - 0.332156i 0.437489
0.284726 + 0.332156i 0.437489
0.298020 0.298020
-0.296966 0.296966
-0.127410 0.127410

0.584316 0.584316
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Tablo 4’te yer alan koklerin biiytikliigii incelendiginde, tiim koklerin 1’den kiigiik
oldugu dolayisi ile birim ¢emberin iginde yer aldig: belirlenerek stabilite kosullarinin
saglandig1 anlasilmistir. Granger nedensellik analizi 6ncesi sistemin istikrarli oldugunun
belirlenmesinin ardindan hata terimleri arasindaki otokorelasyon problemi test edilmistir.
Breusch-Godfrey Lagrange Carpani (LM) otokorelasyon test sonuglari Tablo 5'te
sunulmustur.

Tablo 5. LM Otokorelasyon Test Sonucu

Gecikme LM Olasilik
1 16.17212 0.4419
2 42.80330 0.0983
3 58.23238 0.1556
4 77.80477 0.1295
5 95.33175 0.1442
6 101.2431 0.4159
7 115.9151 0.5120
1 16.17212 0.4419
2 42.80330 0.0983

Tablo 5’te yer alan LM otokorelasyon testinin sonuglarina gore olasilik degerleri %5
anlamlilik diizeyinin tizerinde olmasi sebebiyle sifir hipotezi (Ho: Hata terimleri arasinda
otokorelasyon yoktur) reddedilememektedir. Bu sonug, modelin i¢ tutarliligin
desteklemektedir. Dolayis1 ile hata terimleri arasinda otokorelasyon probleminin
bulunmadiginin belirlenmesinin ardindan VAR modeli i¢in Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Granger nedensellik analizinin sonuglar1 Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonucu

DOLAR FAIZ CDS PORTFOY
DOLAR 4.592245** 1.115350 1.002810
FAIZ 1.057797 0.075900 5.392656***
CDS 1.522130 0.473623 3.016023*
PORTFOY 1.451189 6.770853*** 1.730678

*p<0.10; **p<0.05; **p<0.01

Tablo 5'ten elde edilen sonuglara gore, CDS ve FAIZ degiskenleri PORTFOY
degiskeninin Granger nedenidir. Ulke kredi risk primindeki degisimler ile faiz
getirilerinin Tiirkiye’deki yabanci portfdy getirileri {izerinde nedensel olarak anlaml
bulunmasi, yabanci portfdy yatirimlarinin ilke kredi risk primine ile faizdeki degisimlere
duyarl oldugunu gostermektedir. Dolayisi ile Tiirkiye’deki yabanci portfoy getirilerinin
faiz getirileri ile {ilke kredi risk primindeki degisimlerle agiklanabilecegi sonucuna
ulasilmistir. Ayrica, bu degiskenlerin yabanci portfdy getirileri tizerinde nedensel olarak
anlamli bulunmasi Tiirkiye’deki faiz politikalari ile ¢esitli makroekonomik politikalarin
yabanci portfdy yatirimlarina etkisi oldugu yoniinde yorumlanabilir.

Analizden elde edilen bir diger sonug, PORTFOY degiskeninin de FAIZ degiskenin
Granger nedeni oldugudur. Bu durum, Tiirkiye'deki yabanci portfoy getirilerinde faiz
getirilerinden yararlanilmasima benzer sekilde faiz getirilerinin agiklanmasinda da
portfoy getirilerinin kullanilabilecegini gostermistir. Sonug olarak, kisa vadede yabanci
portfdy yatirimlari {izerinde Tiirkiye’deki makroekonomik gostergeler etkili olurken bu
gosterge ve politikalarin sekillenmesinde de Tiirkiye’deki yabanci portfoy yatirimlarinin
etkisi oldugu goriilmiistiir.

Son olarak elde edilen bir diger bulgu ise DOLAR degiskeninden FAIZ degiskenine
tek yonlii nedensellik oldugudur. Bu sonug, Tiirkiye’deki yatirimcilarinin dolar
getirilerini kullanarak faiz getirilerini daha iyi dngorebileceklerini gostermistir. Ek olarak,
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elde edilen bu bulgu tasarruflarimi 6zellikle mevduat faizinde degerlendiren yatirimcilar
icin fikir saglayabilir.

Granger nedensellik analizinin ardindan etki-tepki analizleri yapilmistir. Sekil 2’de
etki-tepki grafikleri yer almaktadir.

PORTFOY'lin Kendisine Tepkisi PORTFOY'Un FAIZ'e Tepkisi
.15 .15
.10 .10
.05 .05
.00 .00
.05 -.05
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
PORTFOY'Un DOLAR'a Tepkisi PORTFOY'lUin CDS'e Tepkisi
.15 .15
.10 .10
.05 .05
.00 .00
-.05 -.05
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 1. Etki-Tepki Grafikleri

Etki-tepki analizine iliskin degerlendirmeler ilk 3 donem baz alinarak yapilmistir.
Bunun sebebi, verilerin ¢eyreklik olmasindan kaynakli sok karsisindan tepkilerin uzun
donemler stirmemesidir (Demirci, 2007, s. 174).

Sekil 2’de verilen etki-tepki grafiklerine gore, PORTFOY degiskeni kendi soklarina
kars: giiclii ve negatif bir tepki gostermektedir. Ancak bu etkinin kisa bir siirede azaldig:
ve dengeye geldigi goriilmektedir. Genel olarak PORTFOY degiskenin CDS ve DOLAR
degiskenlerinden kaynaklanan soklara kars: benzer tepki verdigi goriilmiistiir. Ayrica,
PORTFOQOY degiskeninin 2. Donemde FAIZ degiskeni kaynakli soklara pozitif; CDS ve
DOLAR kaynakli soklara ise negatif tepki verdigi gozlenmistir. Buna gore, iilke kredi risk
primindeki degisimler ile faiz getirilerindeki 1 standart sapmalik pozitif soklar
Tirkiye’deki yabanci portfoy getirilerini ilk 3 donem kiimiilatif olarak azaltmakta,
sonrasinda ise dengeye getirmektedir. Dolayis1 ile DOLAR ve CDS primindeki kisa vadeli
soklarin portfdy yatirimlarini negatif etkilemesi, Tiirkiye’de dolar ve iilke kredi risk
primindeki artislarin kisa vadede portfdy yatirimi ¢ikislarina neden olacagr anlamina
gelmektedir. Ote yandan, faiz getirilerindeki 1 standart sapmalik pozitif sok ise
Tiirkiye’deki yabanci portfdy getirilerini ilk 3 donem arttirdig: belirlenmistir.
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Tablo 6. Varyans Ayristirmasi
Period S.E. PORTFOY FAIZ DOLAR CDS
1 0.157969 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
(0.00000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
2 0.168412 91.39257 3.395403 1.079942 4.132087
(5.84747) (3.94962) (2.48866) (4.32343)
3 0.169366 90.74061 3.886828 1.262221 4.110336
(6.28775) (4.03741) (2.53454) (4.27691)
4 0.169616 90.48692 4.062673 1.292459 4.157946
(6.50172) (4.24005) (2.53998) (4.28279)
5 0.169694 90.40907 4.118684 1.303336 4.168910
(6.61938) (4.30570) (2.54878) (4.29611)
6 0.169719 90.38442 4.136262 1.306948 4.172367
(6.68452) (4.35318) (2.55508) (4.29520)
7 0.169727 90.37658 4.141837 1.308081 4.173504
(6.71655) (4.37290) (2.55953) (4.29445)
8 0.169729 90.37409 4.143602 1.308441 4.173862
(6.73472) (4.38433) (2.56212) (4.29452)
9 0.169730 90.37331 4.144161 1.308555 4.173975
(6.74446) (4.39013) (2.56371) (4.29427)
10 0.169730 90.37306 4.144339 1.308591 4.174011
(7.52349) (4.67291) (2.92288) (4.69769)

Tablo 6’dan elde edilen sonuglara gore, ilk donemde PORTFOY degiskeninin tahmin
hatasinin varyansiin %100’{i kendi gegmis degerleriyle agiklandig1 belirlenmistir. Besinci
donemde PORTFOY degiskeninin %4’ti FAIZ; %2’si DOLAR ve %4’ii CDS degiskeni
tarafindan agiklanmaktadir. Dolayisiyla kisa vadede PORTFOY’iin agiklanmasinda
DOLAR'1n FAIZ ve CDS degiskenlerine gore smirl etkisi oldugu goriilmiistiir. Altinc ve
yedinci donemler dikkate alindiginda besinci dénem ile benzer sekilde bulgular elde
edilmistir. Dolayisiyla, orta vadede de PORTFOY degiskeni agirlikli olarak kendi ge¢mis
degerleriyle aciklandig1 gozlenmistir. Onuncu donemde de FAIZ ve CDS degiskenlerinin
%4; DOLAR degiskeninin %2 katkis1 oldugu tespit edilmistir. Buna gore; Tiirkiye’deki
yabanci portfdy yatirimlarinin agiklanmasinda faiz oranlar ile {ilke kredi risk priminin
etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Dolar degiskenin ise portfdy yatirimlarini agiklama
giici diger degiskenlere gore kisith kalmistir. Ote yandan bu sonuglar Tiirkiye’deki
yabanci portfdy yatirimlarinin agiklanmasinda baska faktorlerin de rol oynayabilecegini
goOstermistir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada 2007:Q4-2024:Q4 donemleri arasinda Tiirkiye’deki yabanct portfoy
yatirimlar1 {izerinde dolar kuru, faiz orami ve CDS priminin etkisi VAR modeliyle
incelenmistir. Calismanin analiz asamasinda ilk olarak getiri cinsine doniistiiriilen
serilerin duraganhiginin tespiti ADF birim kok testi aracilifiyla gergeklestirilmistir.
Serilerin diizeyde duragan (I(0)) oldugunun tespit edilmesiyle VAR analizinin
uygulanmasinin uygun oldugu belirlenmistir. VAR modeli i¢in optimal gecikme
uzunlugu belirlenerek, hata terimleri arasinda otokorelasyon varliginin test edilmesi igin
LM otokorelasyon testi uygulanmistir. Serilerde otokorelasyon olmadig1 sonucunun elde
edilmesinin ardindan modelin istikrarlilig1 icin hesaplanan kokler ve biiytikliikleri test
edilmistir. Tiim koklerin 1’den kiigiik olmastyla kurulan VAR modelinin istikrarh oldugu
bulunmustur. Yapilan 6n testler sonrasinda Granger nedensellik testleri, etki-tepki
analizleri ve varyans ayristirma sonuglari ile degiskenler arasindaki dinamik iliskiler
detayl1 bir sekilde agiklanmistir.
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Granger nedensellik testinden elde edilen bulgulara goére CDS ve FAIZ
degiskenlerinin PORTFOY degiskeninin Granger nedeni oldugu bulunmustur. Bu
dogrultuda; yabanci portfoy getirilerinin agiklanmasinda Tiirkiye'nin {ilke kredi risk
primi ve faiz getirilerinden yararlanilabilecegi ifade edilebilir. Ote yandan; Tiirkiye'nin
faiz getirilerinin agiklanmasinda da yabanci portfdy yatirimlarinin kullanilabilecegi
belirlenmistir. Bu baglamda, Tiirkiye'deki faiz gostergelerinin agiklanmasinda yabanci
portfdy yatirimlarinin takip edilebilecegi ifade edilebilir.

Granger nedensellik analizinden elde edilen son bulgu ise DOLAR degiskeni FAIZ
degiskeninin nedeni oldugudur. Dolayis1 ile Tiirkiye’deki faiz getirilerinin
agiklanmasinda dolar getirilerinin kullanilabilecegi belirlenmistir. Faiz getirilerinin
dolardaki degisimlere duyarli olmas: Tiirkiye'de reel getiri saglamaya calisan tasarruf
sahipleri ve Ozellikle mevduat yatirimcilart agisindan 6nemlidir. Bunun yani sira bu
sonug, Tiirkiye’deki ekonomi politikas: yapicilarina da yol gosterici nitelik tasimaktadir.

Varyans ayristirma analizinden elde edilen sonuglara goére kisa vadede PORTFOY
degiskeni daha ¢ok kendi i¢ dinamiklerinden etkilenmektedir. Orta ve uzun dénemde ise
bu degiskenin aciklanmasinda FAIZ ve CDS degiskenlerinin %4; DOLAR degiskeninin
ise %2'lik katkist olmustur. Dolayis1 ile Tiirkiye’deki yabanci portféy yatirimlarmin
agiklanmasinda faiz ve tilke kredi risk primindeki degisimlerinin dolar degisimlerine gore
daha fazla katkis1 oldugu belirlenmistir. Sonug olarak 6zellikle dolardaki degisimlerin
yabanci portfdy getirilerini agiklama oldukga yetersiz oldugu belirlenmistir.

Etki-tepki analizine gére PORTFOY degiskeninin ilk 3 dénemde CDS ve DOLAR
degiskeninden meydana gelen soklara negatif; FAIZ degiskeninden kaynaklanan soklara
pozitif tepki verdigi sonrasinda dengeye geldigi goriilmiistiir. Bu durumda, Tiirkiye’deki
tilke risk primi ve dolar kaynakli soklarin Tiirkiye’deki yabanci portféy yatirimlarin faiz
kaynakli soklardan farkli yonde etkiledigi yorumlanabilir. Tiirkiye’deki yabanct portfoy
yatirimcilari tizerinde {ilke risk priminin 1 standart sapmalik soklar1 negatif; faizlerdeki 1
standart sapmalik soklarin pozitif etkilemesi 6nemli bir bulgudur. Ciinkii; Granger
nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore yabanci portfdy yatirimlari tizerinde tilke
kredi risk primini ve faiz getirileri nedensel olarak anlamli bulunmustur. Etki-tepki
analizi ise bu degiskenler arasindaki iliskinin ac¢iklanmasini daha anlasilir kilmistir. Faiz
oraninda yasanan pozitif soklarin kisa vadede yabanci portfoy yatirimlarin arttirdiginin
belirlenmesi bulgusu Tiirkiye’deki siki para politikasina yonelik tutumlarin yabanci
yatirimcilar tarafindan kisa vadede pozitif yorumlandig: seklinde ifade edilebilir. Ote
yandan, dolar kuru ve CDS priminde yaganan soklarin ise yabanci portfdy yatirimlarmin
¢ekilmesine neden oldugu ifade edilebilir.

CDS priminde yasanan artislar, {ilke riskinin yiikselmesi yoniinde bir sonug
yarattigindan {ilke ekonomisine duyulan giiven kaybina ve bunu takiben {ilkenin
sermaye piyasasina ve borsada faaliyet gosteren firmalar icin olumsuz sinyallere neden
olmaktadir. Bu duruma baglhh olarak Tiirkiye'ye yatirim yapacak olan yabanci
yatirimcilarin yatirim kararlar1 olumsuz yonde etkilenmektedir. Ciinkii; bir {ilkedeki
yiiksek risk algis1 yatinmcinin yabanci yatirimcilarin ilgili tilkenin borsasina veya borg
senetlerine yatirim yapma konusunda ¢ekince yaratmaktadir (Ugur & Tosun, 2023, s. 355).
Bu calismanin sonuglari, bu durumu destekler niteliktedir.

Calismada, etki-tepki analizleri sonucunda kisa dénemde Tiirkiye'nin tilke risk primi
ile yabanct portfdy yatirimlari arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Bu durumda
Tiirkiye’deki risk primini diisiirme amaciyla gelistirilecek ¢esitli ekonomik, sosyal vb.
politikalar ile kisa vadede yabanci portfoy getirileri arttirilmasi beklenmektedir.

Calismadan elde edilen bulgular, faiz oranma iliskin siki para politikas:
uygulamalariin kisa vadede yabanci portfdy yatirimlarini olumlu yonde etkileyecegini
gostermektedir. Ayrica, politika yapicilar: tarafindan uygulanacak istikrarli déviz kuru
ve para politikas: ile sosyal politikalarin bir biitiin halinde yiiriitiilmesiyle CDS primi
diisiiriilebilir. Boylece, yabanci yatirimcinin giiveni kazanilarak iilkeye portfoy girisleri
saglanabilir. Dolayist ile calismadan elde edilen sonuglar politika yapicilarina bu anlamda
fikir sunabilir.
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Bu calismada elden edilen sonuglar Yildirim & fldokuz (2019), Sevil & Unkaracalar
(2020), Ulah vd. (2021), Kiiciikosman & Uzun (2024) ¢alismalarindan ulasilan bulgularla
uyumludur. Diger taraftan; Onuorah & Akujuobi (2013) ve Ilter & Gok (2021)
calismalarindan elde edilen sonuglarla farklilik gostermektedir. Onuorah & Akujuobi
(2013) calismasinda faiz oranlari ile Nijerya’daki yabanci portfdy getirileri arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisinin olmamasi bu ¢alismadan farklilik gostermesine karsin
calismanin yiritiildiigii tilke dinamiklerinden kaynaklanan farkliliklar calisma
bulgusunun farklilasmasinda rol oynayabilecegi diisiiniilmektedir. Ilter & Gok (2021)
calismasinda ise Fourier yapisal kirilmali nedensellik testi kullanilarak CDS primleri ile
portfdy yatirimlar: arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunarak bu g¢alisma sonucuyla
farklilasmasinin nedeninin ise ilgili calismada kullanilan yontemden kaynakl olabilecegi
yoniinde bir degerlendirme yapailabilir.

Bu ¢alismada, yabanci portfdy yatirimlar {izerinde etkisi bulunan faktorler CDS
primi, déviz kuru ve faiz orani ile sinirlandirilmistir. Dolayisiyla bu durum g¢alismanin
kisitini olugturmaktadir. Gelecek calismalarda, Tiirkiye’deki yabanci portfdy yatirimlar:
tizerinde etkisi olabilecek yeni degiskenler eklenerek calisma kapsami genisletilebilir veya
cesitli iilke gruplarindaki yabanci portfdy yatirimlarini etkileyen faktorler belirlenerek
iilke karsilastirmalarina olanak saglanabilir.
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Examination of Relationships Between Foreign Portfolio Investments and CDS Premium, Exchange Rate and

Interest Rate in Turkey

Ecem Arnk

Extended Abstract

The development of capital markets and the long-term growth of national economies are both positively impacted by
foreign capital movements that result from foreign portfolio investments. It is generally accepted that these investments
are critical to national economies because they spread risk across foreign portfolio investments, allowing for efficient
resource allocation. However, quick portfolio withdrawals for a variety of reasons might lead to macroeconomic
instability and national economic issues (Dogukanli & Cetenak 2008, p. 38). The main goal of rational investors is to
invest in optimal portfolios that will provide low risk and high return. For this reason, they diversify their portfolio by
investing in various financial assets with low correlation (Markowitz, 1952). Investors can also purchase financial assets
in foreign countries other than their own countries while diversifying their portfolio. The aim of investors investing in
various securities from foreign markets is to achieve high returns with low risk by distributing risk. In foreign portfolio
investments made in this way, the political, economic and social conditions of the countries where the investment is
made of significant role in investment decisions. As a result, foreign portfolio investors consider the systematic risks
(interest rate risk, country risk, foreign exchange risk, inflation risk, political risk) when making investment decisions
(Senol & Can, 2020, p. 635).

In this study, the effects of dollar exchange rate, interest rate and CDS premium on foreign portfolio investments in
Turkey between 2007:Q4 and 2024:Q4 were examined with the Vector Autoregressive (VAR) model. After the pre-tests,
the dynamic relationships between the variables were explained in detail with the results of Granger causality tests,

action-response analyses and variance decomposition.

According to the findings obtained from the Granger causality test, CDS and FAIZ variables were found to be the
Granger cause of the PORTFOY variable. In this direction; it can be stated that Turkey's country credit risk premium
and interest returns can be used in explaining foreign portfolio returns. On the other hand; it was determined that
foreign portfolio investments can be used in explaining Turkey's interest returns. In this regard, it can be stated that

foreign portfolio investments can be followed in explaining interest indicators in Turkey.

The last finding obtained from the Granger causality analysis is that the DOLAR variable is the cause of the FAIZ
variable. Therefore, it was determined that dollar returns can be used in explaining interest returns in Turkey. The
sensitivity of interest returns to changes in the dollar is important for savers and especially deposit investors who try

to provide real returns in Turkey. In addition, this result also provides guidance for economic policy makers in Turkey.

According to the results obtained from the variance decomposition analysis, the PORTFOY variable is more affected by
its own internal dynamics in the short term. In the medium and long term, the FAIZ and CDS variables contributed 4%
and the DOLAR variable contributed 2% in explaining this variable. Therefore, it was determined that changes in
interest and country credit risk premium contributed more than dollar changes in explaining foreign portfolio
investments in Turkey. As a result, it was determined that changes in the dollar in particular were quite insufficient in

explaining foreign portfolio returns.
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According to the impulse-response analysis, it was observed that the PORTFOY variable responded negatively to
shocks originating from CDS and DOLAR variables in the first 3 periods and positively to shocks originating from the
FAIZ variable, and then came to a balance. In this case, it can be interpreted that country risk premium and dollar-based
shocks in Turkey affect foreign portfolio investments in Turkey differently than interest-based shocks. 1 standard
deviation shocks of country risk premium negatively affect foreign portfolio investors in Turkey; The positive effect of
1 standard deviation shocks in interest rates is an important finding. Because; According to the results obtained from
the Granger causality test, the country credit risk premium and interest yields on foreign portfolio investments were
found to be causally significant. The impulse-response analysis made the explanation of the relationship between these
variables more understandable. The finding that positive shocks experienced in interest rates increase foreign portfolio
investments in the short term can be expressed as the attitudes towards tight monetary policy in Turkey are interpreted
positively by foreign investors in the short term. On the other hand, it can be stated that shocks experienced in the dollar

exchange rate and CDS premium cause foreign portfolio investments to be withdrawn.

Since the increases in the CDS premium create a result in the increase of the country's risk, it causes a loss of confidence
in the country's economy and subsequently negative signals for the country's capital market and companies operating
in the stock market (Ugur & Tosun, 2023, p. 355). Accordingly, the investment decisions of foreign investors who will
invest in Turkey are negatively affected. Because; high risk perception in a country creates hesitations for foreign
investors to invest in the stock market or debt instruments of the relevant country. The results of this study support this
situation. As a result of the impact-response analyses in the study, a negative relationship was found between Turkey's
country risk premium and foreign portfolio investments in the short term. In this case, foreign portfolio returns will be
increased with various economic, social etc. policies to be developed in order to reduce the risk premium in Turkey.
Therefore, these results can provide ideas to policy makers. In this context, with the positive developments to be
obtained in the exchange rate and credit risk premium depending on the macroeconomic policies to be developed, both

existing investors and foreign investors will have confidence in the market.

This study is expected to contribute to the literature in two ways. First, while studies investigating the relationship
between direct investments and various economic indicators are frequently encountered in the literature, studies on
foreign portfolio investments have remained in a more limited area. Second, in general, there are studies investigating
the effects of macroeconomic factors such as economic growth, CDS premium, etc. on portfolio investments (Oudat et
al., 2020; Sevil & Unkaracalar, 2020; ilter & Gok, 2021; Suyadal et al., 2021). Interest rates and exchange rates are
important macroeconomic factors affecting foreign portfolio investments (Agarwal, 1997; Giimiis et al., 2013; Yildirim
& Tldokuz, 2019; Adumekwe, 2023; Mohamed et al., 2023; Shah et al., 2023; Kumar & Dua, 2024; Onyia et al., 2024).
Therefore, in this study, the scope of the study was expanded by determining the dollar exchange rate, interest rate and

CDS premium as explanatory variables.

The results obtained in this study are consistent with the findings obtained from the studies of Yildirim & fldokuz (2019),
Sevil & Unkaracalar (2020), Ulah et al. (2021), Kiicitkosman & Uzun (2024). On the other hand, it differs from the results
obtained from the studies of Onuorah & Akujuobi (2013) and Ilter & Gok (2021). Although the absence of any causal
relationship between interest rates and foreign portfolio investments in Nigeria in the study of Onuorah & Akujuobi
(2013) differs from this study, differences in the dynamics of the country where the study was conducted may play a
role in the differentiation of the study findings. In the study of Ilter & Gok (2021), a bidirectional causality was found
between CDS premiums and portfolio investments using the Fourier structural break causality test, and it is thought

that the reason for the difference with the result of this study may be due to the method used in the relevant study. In
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future studies, the scope of the study can be expanded by adding new variables that may have an impact on foreign
portfolio investments in Turkey, or country comparisons can be made by determining the factors affecting foreign

portfolio investments in various country groups.



