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YABANCI PORTFOY YATIRIMLARININ BORSA
UZERINE ETKIiSi: TURKiYE ORNEGI'

oz

Bu caligmanin amaci, Tirkiye’ye yapilan yabanci portfdy yatirimlarinin
BIST-100 Endeksi tizerine etkisi olup olmadiginin arastirilmasidir. Ulkelere yapilan
yatirimlar dogrudan yabanci yatirim olarak uzun vadeli ve reel yatirimlar olabildigi
gibi, yabanci portfoy yatirimlari olarak kisa/uzun vadeli finansal yatirimlar da
olabilir. Bu c¢alismada iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirmlar dikkate
alimmamaktadir. Sadece yapilan yabanci portfoy yatirimlart dikkate alinmaktadir.
Yabanci portfoy yatirimlari, iilkede igerisinde fon toplamak amaciyla ihra¢ edilen
para ve sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirimlar ifade etmektedir. Bu amagla
caligmada 2005 Q4 — 2019 Q4 donemine ait 57 c¢eyrek donem ele alimmustir.
Calismada degisken olarak Tiirkiye’ye yapilan yabanci portfoy yatirimlar: ve BIST-
100 Endeksi kullamilmistir. Calismada yontem olarak Hatemi-J esbiitiinlesme testi
ve Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Toda-Yamomoto Nedensellik testi kullanilmastir.
Esbiitiinlesme testi sonucunda yabanci portfoy yatirimlari ile BIST-100 endeksi
arasinda esbiitiinlesik iliski oldugu, nedensellik analizine gore ise hem yabanci
portfoy yatirimlarindan BIST-100 endeksine, hem de BIST-100 Endeksinden
yabanci portfoy yatirimlarima dogru ¢ift yonli nedensellik oldugu sonucuna
ulagilmstir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal Bilimler, Finans, Yabanci Portfoy Yatirimlari,
BIST-100 Endeksi, Hatemi-J Esbiitiinlesme Testi, Bootstrap Toda-Yamomoto
Nedensellik Testi

THE EFFECT OF FOREIGN PORTFOLIO
INVESTMENTS ON THE EXCHANGE: THE CASE OF
TURKEY

ABSTRACT

The aim of this study was to investigate the foreign portfolio investments in
Turkey whether the effect on BIST 100 Index. Investments in countries can be long-
term and real investments as foreign direct investments, as well as short / long-term
financial investments as foreign portfolio investments. Foreign direct investments to
countries are not considered in this study. Only foreign portfolio investments made

Ly calisma 26-28 Eyliil 2019°da Malatya Turgut Ozal Universitesi’nin diizenlemis oldugu
5.Uluslararas1 Kalkinma Sempozyumu’nda s6zlii olarak sunulan bildirinin giris, literatiir ve
analiz agisindan gelistirilmis ve degistirilmis halidir.
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are taken into account. Portfolio investments represent investments in money and
capital market instruments issued in the country to raise funds within the country.
For this purpose, 57 quarters of 2005 Q4 - 2019 Q4 are discussed in the study. It is
used as a variable in Turkey on foreign portfolio investments made and BIST 100
Index. Hatemi-J cointegration test and Hacker and Hatemi-J Bootstrap Toda-
Yamomoto Causality Test were used as methods in the study. As a result of
cointegration test, there is a cointegrated relationship between portfolio investments
and BIST-100 index, As a result of the causality analysis, it is concluded that there
is causality from portfolio investments to BIST-100 index and from BIST-100 Index
to portfolio investments.

Keywords: Social Sciences, Finance, Foreign Portfolio Investment, BIST-
100 Index, Hatemi-J Cointegration Test, Bootstrap Toda-Yamomoto Causality Test

GIRIS

Kiiresellesme olgusu ekonomik, sosyal, siyasal ve kultlrel yonleri
olan ¢ok boyutlu bir kavramdir. Bununla birlikte ekonomik anlamda
gerceklesen kiiresellesme olgusu ise ticari, mali ve {iretimin kiiresellesmesi
olarak U¢ agidan diisiiniilebilir. Bunlardan mali kiiresellesme, devletlerin
uzun ve kisa vadeli sermaye hareketleriyle ilgili olan engel ve siirlamalari
kaldirmalart  sonucu  ulusal piyasalarim1  uluslararas1  piyasalarla
biitiinlestirmelerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Seyidoglu, 2015:
229-230). Bu caligmanin amaci da Tirkiye’ye yapilan yabanci portfoy
yatinmlarinin borsa {izerindeki etkisini arastirmak oldugu i¢in mali
kiiresellesme kavramu ile ilgilidir.

Mali kiiresellesme ile birlikte teknolojik gelisim uluslararasi
piyasalarda yatirim yapmay1 daha kolay hale getirmektedir. Ornegin,
Japonya’dan Tiirkiye’de yatirim yapmak isteyen bir yatirimcr BIST’te
alis/satis islemlerini araci kurumlar vasitasiyla rahat bir sekilde
gerceklestirebilmektedir. Finansal liberalizasyon siireci sonucunda ulusal
piyasalar arasindaki smirlar ortadan kalkmus ve uluslararasi sermaye
hareketleri hizlanarak tasarruf fazlasi bulunan iilkelerdeki tasarruflar,
tasarruf acigi bulunun iilkelere dogru akmaya baslamistir. Bu sermaye
hareketleri yeni bir fabrika kurmak veya bir firma satin almak vb. dogrudan
yabanci yatirim seklinde olabilecegi gibi yabanci yatirimcilarin incelenen
ulusal iilkenin sermaye piyasasinda hisse senedi, tahvil gibi mali iglemler
icin yapilan yabanci portfoy yatirimlari olarak da gergeklesebilir.

Uluslararasi yabanci portfdy yatirimlari, ellerinde fon fazlasi bulunan
yabanci yatirimeilarin kur riski, iilke riski, siyasi risk vb. riskleri de dikkate
alarak gelir elde etmek icin diger iilkelerin hisse senedi, tahvil ve diger



167/ Ahmet Sit, Cebrail Telek, “Yabanci Portfdy Yatirimlarinin Borsa Uzerine Etkisi:
Tiirkiye Ornegi” (164-178)

sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmasidir. Genellikle ellerinde fon
fazlas1 bulunduranlar gelismis tilkeler iken fon ihtiyaci olanlar ise gelismekte
olan {ilkelerdir. Yani fon akisinin gelismis iilkelerden gelismekte olan
iilkelere dogru oldugu soéylenebilir. Tirkiye gibi sermaye sikintist ¢eken
gelismekte olan iilkeler dogrudan veya yabanci portfdy yatirimlar
vasitasiyla yabanci sermayeyi iilkelerine ¢cekmeye caligmaktadir.

Yabancit portfdy yatirimlar1 miktar1  birgok makroekonomik
degiskenden etkilenmektedir. Ancak yabanci portfoy yatirnmlarin belirleyen
en onemli degiskenlerin yatinm yapilacak iilkenin siyasi durumu ve faiz
oranlar1 oldugu sdylenebilir. Gelismekte olan ekonomiler icin oldukga
onemli olan yabanci portfoy yatirimlarinin Tiirkiye ekonomisi i¢in genel
seyri 2005-2019 donemi verileriyle hazirlanmig Sekil 1°de gosterilmektedir.

Sekil 1. Tirkiye’de Yabanci Portfoy Yatirimlar: (2005-2019)
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Kaynak: TR Investing, 2020

Sermaye hareketleri teknolojik gelismelerinde etkisiyle tilkelerden
iilkelere ¢cok hizli bir sekilde hareket etmektedir. Bu hizli hareket gelismekte
olan iilkelerin sermaye yapilarinin daha kirillgan hale gelmesine neden
olmaktadir. Sekil 1’e baktigimizda yabanci portfoy yatirimlarinin dalgali bir
seyir izledigi bazi donemlerde arttigi bazi donemlerde ise azaldig
goriilmektedir. Ornegin Sekilde 2006 yilmin 3.ceyreginde sert bir yiikselis
yasanmigken hemen ertesi ¢eyrekte diisiis yasanmuistir.

Yabanci portfdy yatirim miktarlariin iilkelerin faiz oranlari, doviz
kurlari, iilkelerin izledikleri ¢esitli ekonomi politikalari, siyasi risk gibi
bircok degiskenden etkilendigi soylenebilir. Bunun yani sira, yabanci
portfoy yatirnm miktarim etkileyen birgok makroekonomik degisken oldugu
gibi yabanci portfoy yatirimlari da siiphesiz ki bazi makroekonomik
degiskenleri etkilemektedir. Bu makroekonomik degiskenlerden biri de
BIST-100 endeksi olabilir. Bu nedenle bu g¢alismanin amaci Tiirkiye’ye
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yapilan yabanci portfoy yatirnmlarinin BIST-100 endeksi tizerinde etkili olup
olmadiginin tespit edilmesidir. Bu amaci ger¢eklestirmek ig¢in 2005-2019
donemi verileriyle yapisal kirtlmali birim kok testlerinden LS (Lee-
Strazicich-2003, 2004), Hatemi-J Egbiitiinlesme testi ve degiskenler
arasindaki iligskinin yoniinii tespit etmek i¢in Bootstrap Toda-Yamamoto
Nedensellik testi yontemi uygulanmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Konuyla ilgili literatlr incelendiginde borsa ve yabanci portfoy
yatinmlar1 kavramlar1 ayr1 ayr1 degerlendirildiginde bir¢ok ulusal ve
uluslararast ¢alismanin mevcut oldugu gorilmektedir. Ancak; borsa ve
yabanci portf0y yatirimlari arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok az c¢alisma
(Topaloglu vd., 2019; Senol ve Kog, 2018; Haider vd., 2017; Albayrak vd.,
2012; Wu vd., 2012; Anayochukwu, 2012; Dogukanli ve Cetenak 2008; Pal,
2006; Lin ve Swanson, 2003; Clark ve Berko, 1996) bulunmaktadir.
Literatiir incelemesinde Oncelikle yurtdisinda yapilmis bazi  6nemli
calismalara yer verilmis daha sonra yurtigindeki ¢alismalar agiklanmustir.

Cin ekonomisi i¢in yapilan bir ¢aligma Haider vd. (2017) tarafindan
yabanci portf0y yatirimlarinin borsa performanst ve enflasyon iizerindeki
etkisi tespit etmeyi amaglamigtir. Yapilan analizlerden elde edilen bulgularda
yabanci portfoy yatirimlarinin borsa performansini artirdigini ve borsa
tizerinde olumlu etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Yabanci portfoy
yatirmmlarinin  Hindistan ekonomisi tizerindeki etkisini Pal (2006)
calismastyla aragtirmistir. Ayrici yabanci portfdy yatirimlarinin borsayi
etkiledigini ve bunun da reel ekonomi iizerinde oldukca etkili oldugunu
belirtmistir. Uyguladig1 analizlerden elde ettigi bulgularda yabanci portfoy
yatinnmlarinin borsa iizerindeki ve reel ekonomi iizerindeki etkisinin pozitif
anlamda etkili olmadigi sonucuna ulagmustir.

Wu vd. (2012) ise korelasyon analizi ile bir iilkenin yonetim yapisi ve
cevresi ile iilkeye yapilan dogrudan yabanci yatirnm arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Calisma sonucunda kurallara dayali yOnetim prensibine
dayal1 tilkelerin dogrudan yabanci yatirimdan diger iilkelere nazaran daha az
pay aldiklar1 ancak daha iyi kamu diizenine sahip olduklar1 ic¢in diger
iilkelere gore borsalarinin daha giiclii oldugu goriilmiistiir.

Clark ve Berko (1996), Meksika hisse senedi piyasasi i¢in yaptiklari
caligmalarinda korelasyon analizi yapmiglardir. Elde ettikleri bulgularda
yabanct portfdy yatirrm miktarinda meydana gelen %1’lik bir artigin
Meksika hisse senedi fiyatlarini %13 artirdigini tespit etmislerdir. Benzer bir
calisma Tayvan ekonomisi i¢in Lin ve Swanson (2003) tarafindan
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yapilmigtir. Tayvan menkul kiymetler borsasinda islem goren 60 biiyiik
sirkete yatirim yapan yabanci yatinmecilarin davraniglart arastirilmigtir.
Yabanci yatirimceilarin gegmiste kazanan hisseleri satin aldiklari, gegmiste
kaybetmis olan hisseleri ise satarak ivme stratejisi kullandiklarina dair gii¢lii
kanitlar bulunmustur.

Anayochukwu (2012), calismasinda Nijerya'da yabanci portfoy
yatirimu ile borsa getirisi arasindaki iligskiyi belirlemek ve yabanci portfoy
yatirmm ile borsa getirileri arasindaki nedensellik yoniinii belirlemeyi
amaglamistir. Coklu dogrusal regresyon analizi ve Granger nedensellik testi
yapmistir. Yabanci portfoy yatiriminin borsa getirileri lizerinde olumlu ve
anlamlt bir etkiye sahip oldugunu tespit etmis ve Nijerya'da borsa
getirilerinden yabanci portfoy yatirimina dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi bulmustur. Benzer bir diger ¢alismada Meurer (2016), Brezilya’da
yabanci portfoy yatirimlari, biiyiime ve yatirim arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testi ile degiskenler arasinda pozitif ve gii¢lii bir iliski oldugunu
belirlemistir.

Tiirkiye i¢in yapilan calismalar incelendiginde ise Topaloglu vd.,
(2019) dogrudan ve yabanci portfoy yatirimlarinin E7 {ilkelerinde borsa
getirisine etkisini aragtirmiglardir. Panel veri analizi sonucunda dogrudan
yabanci yatirirm ve borsa endeksi arasinda anlamli ve negatif, yabanci
portfoy yatirimlar1 ile endeks arasinda anlamli ve pozitif iligskiye
rastlamislardir. Hisse senedi getirisi ile yabanci portfoy yatirimlarn
arasindaki iligkiyi inceleyen diger bir ¢alisma da ise Dogukanli ve Cetenak
(2008), VAR yontemi ile degiskenler arasinda nedensellik iligkisini tespit
etmis ve IMKB’de yatirim yapan yabanci yatirimeilarin fiyat degisikliklerini
dikkate alarak alim ya da satim karari aldigini tespit etmislerdir. Yabanct
portfdy yatirimlari ile bazt makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi
arastiran Senol ve Kog¢ (2018), VAR modeli ve Granger nedensellik testleri
yardimiyla yabanci portfdy yatirnmlarimin BIST, faiz oram1 ve doviz kurunun
bir nedeni oldugu, doviz kurunun yabanci portféy yatirimlarinin nedeni
oldugu, yabanci portfoy yatirimlarinin doviz kuru, borsa ve faiz orani
tarafindan agiklandigi sonucuna ulagsmiglardir. Benzer bir ¢aligmada
Albayrak vd. (2012) tarafindan Prais-Winston Regresyon analizi yontemiyle
yapilmigtir. Elde edilen bulgularda dolar, altin ve yabanci portfoy
yatirimlarmin IMKB-100 Endeksi tzerinde énemli ve belirgin bir etkisini
oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Yabanci portfoy yatirimlar ile diger bazi makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi tespit etmeyi amaglayan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.
Bunlardan Simsek ve Behdioglu (2006), Tirkiye ekonomisi icin yabanci
portfdy yatirrmlarinin ekonomik blyume Gzerindeki etkisini ve Kula (2003)
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da dogrudan ve finansal yabanci sermaye yatirimlarinin tiretim verimliligi ve
kaynak dagilimi Uzerindeki etkisinin pozitif oldugunu tespit etmislerdir.
Bunlarin yani sira Kaya (2015), ¢alismasinda Tirkiye’de finansal riskin
yabanct portfoy yatirimlarini olumlu, politik riskin yabanci portfoy
yatirimlarin1 olumsuz etkiledigini tespit etmistir. Diger bir calismada ise
Ayhan (2014), BRICS iilkeleri ile Tiirkiye’yi karsilastirarak incelenen tiim
ulkeler igin yabanci portfoy yatirnmlarinin cari agigmn bir nedeni oldugu
sonucuna ulagmigtir.

Yabanci portfoy yatirrmlariin déviz kurlariyla iligkisini inceleyen bir
diger ¢alismada Arslan ve Cicek (2017), yabanci portfoy yatirimlarindaki bir
birimlik sok reel doviz kurunu negatif etkilemekte, reel kurdaki degisimlerde
en buyiik payin yabanci portféy yatirimlar: oldugu, reel déviz kuru ve faiz
oraninin yabanci portfoylerde degisime neden olmadigt sonucuna
ulagsmislardir. Benzer bir ¢alisma yapan Cilingirtiirk ve Cetiner (2018),
BRICS iilkelerine yapilan yabanci portfoy girislerinin doviz kurlarim
etkiledigi, tilkeye nakit girisi i¢in dovize odaklanmak yerine uzun vadede
bliylimenin gerceklesmesi gerektigi sonucuna ulasmislardir. Son olarak
yabanci portfdy yatirimlarimi etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla
Yildiz (2012), tarafindan yapilan calismada faktor analizi ve regresyon
analizi yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgularda Tiirkiye’ye yapilan
yabanci portfdy yatirimlarini enflasyon ve biiyiime hiz1 ile IMKB ve Dow
Jones endeksinin etkiledigi goriilmiistiir.

Literatlir arastirmasi sonucunda yabanci portf0y yatirimlariyla borsa
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok az calisma olmasi nedeniyle ve incelenen
degiskenler, ele alinan donemler ve uygulanan yontem agisindan bu
calismanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

2. VERi YONTEM VE ANALIZ

Tirkiye’ye yapilan yabanci portfoy yatirnmlarinin BIST (izerinde
etkili olup olmadiginin arastirilmasinin  amaclandigr ¢alismanin  bu
bolimiinde, degiskenler arasindaki iligkinin tespiti i¢in incelenen veri ve
dénem, uygulanan yontemler belirtilmis ve yapilan analizler sonucunda elde
edilen bulgular yorumlanmistir.

2.1. Veri ve D6nem

Calismada kullanilan degiskenler 2005Q4-2019Q4 donemine ait olup
tcer aylik verilerle analize dahil edilmistir. Analiz i¢in kullanilan
degiskenler ve elde edildikleri kaynaklar asagidaki gibidir:
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Tablol. Calismada Yer Alan Degiskenler ve Kaynaklari

Kisaltmasi Degiskenler Alinan Kaynak
Portfoy Tirkiye’ye Yapilan Yabanci Portfoy TCMB Evds
Yatirimlari
Bist BIST-100 Endeksi TR Investing

2.2. Calismanin Yontemi

Zaman serileriyle calisildigindan oncelikle degiskenlerin birim kok
tagtylp tasimadiklarmin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple
degiskenlerin duragan olup olmadiginin yani birim kok tasiyip tasimadiginin
arastirilabilmesi icin Lee Strazicich (LS) tarafindan gelistirilen yapisal
kirilmali birim kok testi uygulanmuistir. Bu yontemde en 6nemli husus, eger
dénem i¢inde birden fazla kirilma olup da tek kirilmali birim kok testleri
kullanilirsa, birim kok testlerinde gii¢ kaybina yol acarak yanlis bulgulara
neden olmaktadir (Lee, Strazicich, 2004: 2). Calismanin dénemi 2005:4 —
2019:4 oldugu igin bu donem igerisinde bazi finansal krizlerin meydana
gelmis olmasi ve incelenen dénemin degiskenleri etkileyecek bazi olaylar
kapsadig1 diigtiniildiigii i¢in yapisal kirilmali birim kok testi tercih edilmigtir.

Calismada daha sonra degiskenlerin normal dagilim gosterip
gostermedigi ve frekans degerlerine bakilmigtir. Ardindan degiskenler
arasinda otokorelasyon sorunu olup olmadigiin tespiti icin LM testine,
degisen varyans sorunu olup olmadiginin tespiti i¢in White testine ve
degiskenler arasinda model kurma sorunu olup olmadiginin tespiti i¢in
Ramsey Reset testine bakilmistir.

Degiskenler arasinda uzun vadeli esbiitiinlesik iligki olup olmadiginin
aragtirtlmasi i¢in Hatemi-J tarafindan gelistirilen iki yapisal kirilmaya izin
veren esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu yontem Gregory ve Hansen’in
kirilma olarak gelistirmistir. Hatemi- J, 2008 yilinda yapmis oldugu
calismada hem sabit hem de trendde iki icsel yapisal kirilmanin etkisi
oldugunu ifade etmistir (Hatemi-J, 2008; Bozkurt ve Okumus, 2015).

Son olarak degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin varligin
aragtirmak i¢in 2006 yilinda gelistirilen Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Toda-
Yamomoto Nedensellik Testi uygulanmistir. Bu yontem 1995 yilinda Toda-
Yamomoto tarafindan gelistirilen nedensellik testine dayanmaktadir. Fakat
Toda-Yamomoto tarafindan gelistirilen nedensellik testinde kalintilarin
normal dagilim gostermedigi, ARCH etkisinin var oldugu durumlarda
hesaplanan test Istatistigi X* dagilimina uymamaktadir. Bu dezavantaji




Kilis 7 Aralik Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi o Cilt, 10-Say: 19 o Haziran 2020

ortadan kaldirmak i¢in Hacker ve Hatemi-J kendi yontemlerinde 1979
yilinda Efron tarafindan sunulan yeniden Orneklemeye dayali bootstrap
simiilasyonu ile ¢ozliime ulasmislardir. Bu simiilasyon sayesinde daha
giivenilir kritik degerler tablosu olusturarak olusacak sapmalarin azalmasini
da gergeklestirebilmislerdir (Toda-Yamamoto, 1995; Efron, 1979; Hacker ve
Hatemi-J, 2006; Pata ve Agca, 2018).

2.3. Analizlerden Elde Edilen Bulgular

Degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin arastirilmasi igin yapisal
kirilmali birim kok testlerinde Lee Strazicich Birim Kok testi uygulanmustir.
Elde edilen test sonuglar1 agagidaki Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Lee Strazicich Birim Kok Testi Sonuglart

— = <
Degiske Iy Mode | Gecikm .{_(;Ir,::ﬁ?r Test Kritik Degerler
n Degeri | e i Ist. %1 %5 %10
2007 4Q -
_ A 5 200910 -2.6801 | -4545 | -3842 | ..o,
Bist A c 5 20082Q | 51174 | 616 | -559 | -5.27
0.3158 2010 1Q : : : :
2008 1Q -
) A 5 2010 20 -2.4187 | -4545 | -3842 | o0,
Portfoy 2009 20
2:0.4912 c 5 2012 30 -2.8364 | -6.45 567 | -5.31

Not: *Kritik degerleri Lee ve Strazicich, 2003 ¢alismasindan alinmistir.

Tablo 2’ de goriildiigi tizere gerek BIST degiskeni gerekse portfoy
degiskeni i¢in hem Model A hem de Model B’de istatistik degeri Kritik
degerlerden biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi kabul edilir, yani yapisal kirilma
olmayan birim kokiin reddini ifade etmektedir. Her iki degisken de yapisal
kirilma olan birim kok icermektedir (Bozkurt ve Okumus, 2015: 28). Ayrica
hem Portfoy degiskeninde hem de BIST degiskeninde kirtlmalarin 2008
yilinda yasanan finansal krizden dolayr 2008 yili etrafinda oldugu
gorulmektedir.

Caligmada daha sonra degiskenlerin frekans degerlerine ve normallik
gosterip gostermedigine bakilmistir. Elde edilen tamimlayici istatistikler
Tablo 3’te gdsterilmektedir.

Tablo 3. Tanimlayici istatistikler

Bist Portféy

Ortalama 4.807243 3.162424
Medyan 4.824158 3.162564
Maksimum 5.071156 3.492900
Minimum 4.402107 2.856124
Std. Sapma 0.160207 0.132576
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Carpikhk -0.501981 -0.186429
Basikhik 2.393716 2.476989
Jarque-Bera 3.002628 0.577978
Olasihk 0.222837 0.749021
Toplam 274.0129 180.2582
Toplamin Std. Sapmasi 1.437315 0.984279
Gozlem 57 57

Tablo 3’te hem Jarque-Bera degerinin 0,05’ten biiyiik olmasi hem de
carpiklik ve basiklik degerlerinin +2,96 ile — 2,96 arasinda seyretmesi
verilerin normal dagilim gosterdigini ifade etmektedir. Carpiklik ve basiklik
degerinin %1 anlamlilik seviyesi igin +1,96 ile -1,96 araliginda, %5
anlamlilik seviyesi i¢in +2,58 ile -2,58 araliginda olmasi beklenmektedir
(Liu vd., 2005:297). Buna gore % 5 anlamlilik seviyesinde degiskenler
normal dagilmaktadir.

Degiskenler arasinda otokorelasyon sorunu olup olmadiginin tespiti
icin LM testine, degisen varyans sorunu olup olmadiginin tespiti igin White
testine ve degigkenler arasinda model kurma sorunu olup olmadiginin tespiti
icin Ramsey Reset testine bakilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 4’te
gOsterilmistir.

Tablo 4. Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Model Kurma Testleri

F-statistic Prob.
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 108.0531 0.0000
Heteroskedasticity Test: White 2.022680 0.1422
Ramsey RESET Test 1.669557 0.618

Tablo 4’ten anlasildig1 tizere, LM testi olasilik degerinin 0,05’ten
kiigiik olmast degiskenler arasinda otokorelasyon sorunu oldugunu
gostermektedir. Otokorelasyon sorununa karst her iki degiskenin de
logaritmalar1 alinarak analize devam edilmistir. Degiskenlerin logaritmasinin
alimmasi, serilerde bir bilgi kaybina neden olmayacagi gibi otokorelasyon
sorununu minimize ederken, serilerin normal dagilim seyretmesini de
gelistirmektedir (Dirican ve Candz, 2017: 383).

White test degerinin 0,05’ten biiylik olmasi degiskenler arasinda
degisen varyans sorunu olmadiginin, Ramsey Reset degerinin 0,05’ten
biiyiik olmasi da model kurma sorununun olmadiginin géstermektedir.

Calismada yer alan yabanci portfoy yatirimlart ve BIST degiskenleri,
literatiirde birbirini etkileyen degiskenler olarak yer almaktadir. Bu nedenle
degiskenler arasinda uzun donemde biitiinlesik iligki olup olmadigimnin
tahmin edilebilmesi ve bu iliskinin hangi donemlerde yapisal kirilmaya
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neden oldugu yapisal kirilmali Hatemi-J Esbiitiinlesme testi ile
belirlenmistir. Egbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 5°te gosterilmektedir.

Tablo 5. Hatemi-J Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Gecik . . . Kritik Degerler
Model me Test Ist. Kirilma Tarihleri %l Vo5 %10
ADF 3 -6.6783203* | 2012 3Q | 2014 4Q | -6.503 | -6.015 -5.653
Z; 3 -25.995243* | 2013 1Q | 20143Q | -6.503 | -6.015 -5.653
Za - -
3 68.530626*** 2008 2Q | 2012 1Q 90.794 -76.003 | -52.232

Not: * %1 anlamlilik diizeyini, ** % 5 anlamlilik diizeyini, *** % 10 anlamlilik
duzeyini gostermektedir.

Hatemi-J Asimetrik Egbiitiinlesme Testi sonuglarindan goriildiigi
Uzere; ADF ve Phillips Z; testine gore ise % 1 anlamlilik diizeyinde, Z,
testine gore %10 anlamlilik diizeyinde BIST ile yabanci portfoy yatirimlart
arasinda anlamli biitiinlesik bir iliski goriilmektedir. Ayrica yapisal
kirilmalarin 2011 kiiresel finansal krizin etkisi sonras1 2012 yilinda ve 17-25
Aralik 2013 Hain Kumpas Girisiminden kaynaklandigi goriilmektedir.

Son olarak degiskenlerin birbirlerinde nedensellik etkisi olusturup
olugturmadigimin test edilebilmesi i¢in Hacker ve Hatemi-J tarafindan
gelistirilen Bootstrap Toda-Yamomoto Nedensellik testi sonuglart Tablo
6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Hacker ve Hatemi-J (2006) Bootstrap Toda-Yamomoto
Nedensellik Testi Sonuglari

Model Test Gecikme Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 %10

Bist-Portfoy 8.788** 4 12.845 8.218 6.440

Portfoy-Bist 28.699* 4 11.252 7.716 6.501

Not: * %1 anlamlilik diizeyini, ** % 5 anlamlilik diizeyini anlamlilik diizeyini
gostermektedir.

Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Toda Yamomoto Nedensellik Testi
sonuglarina gore BIST’ten Portf0y % 1 anlamlilik diizeyinde, Portféyden
Bist’e %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik bulunmustur. Yani yabanci
portfoy yatirimlarindaki degisimin BIST teki degisime, BIST teki degisimin
yabanci portfoy yatirimlarindaki degisime neden oldugu sdylenebilir.

SONUGC

Gelismemis ya da gelismekte olan iilkelerde iiretim, tasarruf, turizm
gelirleri istenilen diizeyde olmadigi durumlarda, iilkelere yatirim yapilmasi



175/ Ahmet Sit, Cebrail Telek, “Yabanci Portfdy Yatirimlarinin Borsa Uzerine Etkisi:
Tiirkiye Ornegi” (164-178)

gerekmektedir. Yatirnm dogrudan yabanci yatirim olarak gelebildigi gibi,
sicak para girisi olarak nitelendirilen yabanci portfoy yatirimlar olarak da
gelebilir. Ozellikle 20. Yiizyitlin sonlarinda dogru genel olarak iilkelerde
finansal liberalizasyon, teknolojik imkanlarin gelismesi ve yatirimeilarin
farkli finansal yatirim araglar1 tercihleri iilkelerarasi portf0y yatirimlarim
hareketlendirmistir. Yabanci portfoy yatirimi yapilan iilkeler bu yatirimlarim
optimal ve verimli kullandiklar1 takdirde finansal gelismisliklerine katki
saglayacaktir.

Bu amagla c¢alismada, Tiirkiye’ye yapilan yabanci portfoy
yatirimlarmin bir finansal gelismislik barometresi olan Borsa Istanbul’da en
fazla islem goren 100 sirketin yer aldigi BIST-100 Endeksi ile iligkisi
arastirilmigtir. Calismada zaman dilimi olarak g¢eyrek dilimler kullanilmis
olup, dénem olarak 2005 Q4 — 2019 Q4 ele alinmustir. Calismada yontem
olarak Hatemi-J Esbiitiinlesme Testi ve Hacker ve Hatemi-J Bootstrap Toda-
Yamomoto Nedensellik Testi kullaniimistir.

Analiz sonuglar1 degerlendirildiginde; Tiirkiye’ye yapilan yabanci
portfoy yatirimlar: ile BIST-100 Endeksi arasinda uzun vadede esbiitiinlesik
iligki oldugu yani degiskenlerin birbiriyle iligkili olduklar1 sonucuna
ulagtlmistir. Egbiitiinlesme testinde yapisal kirilmalarin genellikle 2012-2014
yillar1 arasinda olmasi 2011 finansal krizinin kalitsal etkileri, 2013°te bazi
Avrupa Ulkelerinde yasanan finansal krizler, Tiirkiye’de yasanan Gezi Parki
olaylart ve 17-25 Aralik 2013 hain kumpas girisiminden kaynaklandigi
soylenebilir.

Son olarak degiskenlerin birbirlerinde nedensellik etkisi olusturup
olusturmadigimin test edilebilmesi i¢in yapilan nedensellik testi sonuglarina
gore; Tirkiye’ye yapilan yabanct portfoy yatirimlarindan BIST-100
Endeksine % 1 anlamlilik diizeyinde ¢ok giiglii bir nedensellik vardir. Yani
Tirkiye’ye yapilan yabanci portfoy yatirimlart BIST-100 Endeksindeki
degisime neden olmaktadir. BIST-100 Endeksinden Tiirkiye’ye yapilan
yabanci portfoy yatirimlarina dogru ise % 5 anlamlilik diizeyinde ¢ok giiglii
bir nedensellik vardir. Yani BIST-100 Endeksindeki gelismeler Tiirkiye’ye
yapilan yabanci portfoy yatirimlarina neden olmaktadir.

Analizden elde edilen bulgular Kula (2003); Senol ve Kog¢ (2018);
Simsek ve Behdioglu (2006); Meurer (2016) yaptiklari calismalarinin
sonuglariyla benzerlik tasirken, Wu vd. (2012) caligmasiyla ters bir etki
ortaya koymaktadir.

Ulkelerin finansal gelismisliklerini saglamalar1 igin borsalarmin giiglii
olmasi kagimlmazdir. Bu sebeple calisma sonucun bagli olarak Borsa
Istanbul’un gelismesi i¢in Tiirkiye’ye daha fazla yabanci portfoy yatiriminin
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girisi saglanmalidir. Bu nedenle tlkenin politik, ekonomik, riskleri minimize
edilerek uluslararasi iliskilerin gelistirilip daha fazla yabanci yatirrmeinin
iilkeye nakit girisi yapmasi saglanmalidir.
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