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Oz

Portféy yatirimlari ¢ogunlukla hisse senetleri, kamu veya 6zel kuruluslarin ¢ikardigi borg senetleri ve diger
para piyasasi araglarini barindirmaktadir. Yatirimeilar, bir dizi faktori goz 6niinde bulundurarak hangi
finansal araglara yatirim yapacaklarina karar vermektedirler. Bu kapsamda ¢alismanin amaci, yabanci
yatirimeilarin kararlarmi etkileyen ekonomik ve finansal degiskenleri belirlemektir. Yabanci portféy
yatirimlar: bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler olarak faiz orani, doviz kuru ile secili endeksler olan
BIST 100, Dow Jones 30, Nasdaq 100, FTSE 100 ve DAX ele alinmistir. Caligmada kullanilan veri seti,
Mart 2011 ile Temmuz 2023 yillar1 arasindaki aylik verileri kapsamaktadir. Arastirmada ARDL sinur testi
kullanilarak, kurulan model i¢in degiskenlerin kisa ve uzun dénem iligkileri incelenmigtir. Bulgular, déviz
kuru, BIST 100, Nasdaq 100, FTSE 100 ve DAX’in yabanci portfoy yatirimlari tizerinde anlaml etkileri
oldugunu, faiz orani ve Dow Jones 30’un ise anlamli bir etkisinin olmadigini ortaya koymustur. Ozellikle
doviz kurunun negatif, BIST 100, Nasdaq 100 ve FTSE 100iin ise pozitif etkileri tespit edilmistir. Bu
sonuglar doviz kuru ve borsa endekslerinin yabanci yatirimcilarin karar alma siiregleri tizerinde 6nemli bir
etkiye sahip olabilecegini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Portfoy Yatirimlari, ARDL, Tiirkiye

Jel Siniflandirmast: G11, G15

Abstract

Portfolio investments primarily consist of stocks, debt instruments issued by public or private entities,
and other money market instruments. Investors determine their investment preferences based on various
economic and financial factors. This study aims to identify the key determinants influencing foreign
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investors’ decisions. Foreign portfolio investment is considered as the dependent variable, while the
interest rate, exchange rate, and selected stock indices (BIST 100, Dow Jones 30, Nasdaq 100, FTSE 100,
and DAX) are examined as independent variables. The analysis is based on monthly data covering the
period from March 2011 to July 2023. The short - and long-term relationships among the variables are
analyzed using the ARDL bounds testing approach. The empirical findings indicate that the exchange rate,
BIST 100, Nasdaq 100, FTSE 100, and DAX significantly influence foreign portfolio investments, whereas
the interest rate and Dow Jones 30 do not exhibit a statistically significant impact. Specifically, while the
exchange rate negatively affects foreign portfolio investments, BIST 100, Nasdaq 100, and FTSE 100 exert a
positive influence. These results underscore the critical role of exchange rate fluctuations and stock market
performance in shaping foreign investors’ decision-making processes.

Keywords: Foreign Portfolio Investments, ARDL, Tiirkiye

Jel Classification: G11, G15

1. Giris

Uluslararas: firmalar, yurt digindaki kuruluslarla is yapan isletmeler veya yatirimcilar, bir dizi
finansal faktorti dikkate almak durumundadir. Bu faktérler arasinda déviz kurlary, iilkeler arasinda
degisen faiz oranlari, vergi konular1 ve yabanci yatirimlarin tegvik edilmesi veya engellenmesi gibi
konular bulunmaktadir (Berk, 2017: 552). Uluslararas: yatirimlar; portfoy yatirimlar: ve dogrudan
yatirimlar olarak iki grupta incelenebilmektedir. Dogrudan yatirimlardan farkli olarak, tretime
yonelik bir amacin hedeflenmedigi ve bu nedenle sabit varlik yatirimlarini icermeyen, bunun yerine
bagka {ilkelerdeki para ve/veya sermaye piyasalarinda islem yapma imkani taniyan hisse senedi,
bono, tahvil gibi finansal araglara yatirim yapilmasi portféy yatirimlarini olusturmaktadir. Dogrudan
yatirimlarla karsilastirildiginda, 6nemli farklarin baginda yonetim ve kontrol konusu gelmektedir.
Dogrudan yatirimlar yatirimeilarin girket yonetimine ve kontroliine etki etmesini saglarken, portfoy
yatirimlarinda bu yetki bulunmamaktadir. Diger bir fark ise dogrudan yatirimlarin sermayeye ilave
olarak isletmecilik bilgisi ve tiretim teknolojisini de saglamasidir. Fakat uluslararasi portfoy yatirimlari,
yatirimcilarin getirilerini maksimize edebilecek risk-getiri dengesini saglamada yardimcr olabilecektir.
Markowitz (1952) ve Sharpe (1964) ¢aligmalarinda belirttigi gibi finansal varliklarin cesitlendirilmesi
ile riskin azaltilmasi saglanabilecektir. Bu kapsamda portféyiin uluslararas: boyut kazanmasi, sadece
ulusal piyasa finansal araglarina dayanan bir portfoye gore riskin diistirilmesine yardimci olabilecektir.
Portfdy yatirimlar1 her ne kadar sicak para terimi ile genellikle kisa vadeli yatirimlar: ifade etse de
oOzellikle kurumsal yatirimcilar tarafindan uzun vadeli finansal araglara yonlendirilen kaynaklar ile
yatirim yapilan tilkenin reel sektori i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir (Turaboglu, 2018: 339).

Portféy yatirimlarini ilgilendiren bir diger kavram o6demeler dengesidir. Odemeler dengesi,
belirlenen bir donemde bir iilke i¢in yerel ve yabanci iilkelerdeki yerlesikler arasindaki ekonomik
islemlerin bir ozetini olusturmaktadir (Madura, 2012: 27). Odemeler dengesinde bulunan
finans hesabinin 6nemli alt kalemlerinden biri portfdy yatirimlaridir. Portfdy yatirimlari, hisse
senetleri ve yatirim fonu paylari ile bor¢ senetleri olmak tizere “Net Yikiimlilik Olusumu” ve
“Net Varlik Edinimi” olarak iki ana baslik altinda siniflandirilmaktadir. Net yikimlilik olusumu,
yurt disindaki yerlesiklerin Tiirkiye'ye yaptiklar: portfoy yatirimlar: ile getirdikleri paray: ifade
ederken; net varlik edinimi, Tiirkiyede yerlesik olanlarin yurt disina yaptiklar: portfdy yatirimlar
ile yurt disina c¢ikardiklar: paray: ifade etmektedir. (Bulut vd., 2018: 61). Tiirkiye Cumhuriyeti
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Merkez Bankasrnin (TCMB) paylastigi 6demeler dengesi gelismeleri Mart 2024 verilerine gore
portfdy yatirimlari, yurt disi yerlesikler sadece hisse senedi piyasasinda 236 milyon ABD dolari
net alis gerceklestirilmistir. “Net Yitkiimliilitk Olusumu” ise 1.422 milyon ABD dolar1 olmustur.
Fakat “Net Yiikéimlilik Olusumu” subat ayma gore (6.222 milyon ABD dolar1) biiyiik bir
distis yasanmugtir. Portfoy yatirimlarinin likiditesinin yiiksek olmasi, yatirimcilarin herhangi
bir diizensizlik karsisinda yatirimlarini tilkeden ¢ekme olanagi tanimaktadir. Yatirim yapilan
iilkelerdeki bozulan istikrar ise bu iilkeleri yatirim a¢isindan riskli konuma getirmektedir. Bu
nedenle yabanci yatirimi ¢ekmek kadar, onlarin kalici olmasini saglamakta 6nemli bir etmen
olmaktadir. Bu kapsamda ¢aligmanin amaci yabanci portfoy yatirimlarini etkileyen unsurlarin
Tiirkiye 6zelinde arastirilmasidir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde yabanci portféy yatirimlarini etkileyen degiskenler {izerine yapilan gesitli
arastirmalar gortilmektedir. Dogukanli ve Cetenak (2008), yabanci portfdy yatirimlarinin risk
paylasimina ve etkin kaynak dagilimina imkéan sagladigi ve hisse senedi getirisi tizerinde etkili
oldugunu belirtmislerdir. Yildiz (2012), yabanci portfdy yatirimlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi
icin cesitli degiskenler iizerine analiz gerceklestirmistir. Arslan ve Cigek (2017), yabanci portfoy
yatirimlarimin Tiirkiyede doviz kuru tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu tespit etmistir. Senol ve Kog
(2018), yabanc1 portfdy yatirimlarinin Borsa Istanbul, faiz orani ve doviz kuru iizerinde etkili oldugu
ve doviz kurunun da yabanci portfdy yatirimlarini etkiledigini ortaya koymuslardir. Aydin ve Aksoy
(2023), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin BIST100 endeksi ile uzun donemli bir iliskisi oldugu
ve dolar kuru arasinda da iliski bulundugu ancak portfoy yatirimlarr ile iliskinin anlamli olmadigini
tespit etmislerdir. Ayrica portfoy yatirimlari ile risk gostergesi olarak kullanilan CDS, VIX Endeksi
ve kredi notlar1 arasindaki iligkilerin arastirildigi caligmalarda bulunmaktadir. Sevil ve Unkaracalar
(2020), portfoy yatirimlari ile CDS primleri arasinda negatif bir iliski oldugu ve kisa dénemli bir etkinin
varligi bulunmustur. Telek (2020), Tiirkiye'ye yapilan portféy yatirimlari ile VIX Endeksi arasinda kisa
donemde VIX endeksinin portfdy yatirimlar: izerinde pozitif etkisinin oldugunu saptamistir. Glingor
(2021), VIX Korku Endeksi ile déviz kurunu, portf6y yatirimlari iligkisini aragtirmistir. Keskin (2021),
kredi notlarinin Tiirkiyedeki portfoy yatirimlar: tizerinde anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu
bulunmus, ancak etkinin derecesinin zayif oldugu belirtilmistir. Literatiirde incelenen bu ¢alismalara
ait daha detayli aciklamalara asagidaki Tablo 1.de yer verilmistir.

Tablo 1: Literatiir Taramasi

Yazarlar Zaman Yontem Degiskenler Temel bulgular
Aralig
(Donem)
Aydin ve 2005-2021 | ARDL Sinir BIST100, kiiresel Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
Aksoy (2023) (Aylik) Testi dogrudan yabanci BIST100 endeksi ile uzun vadede iligkili
yatirim, yabanci portfoy | oldugu, ancak bu iliskinin istatistiksel olarak
yatirimy, dolar kuru anlamli olmadig; tespit edilmistir.
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Keskin (2021) | 1998-2019 | ARDL Sinir S&P, Fitch ve Moody’s | Kredi notlarinin portf6y yatirimlar tizerinde
(Ceyreklik) Testi Kredi Notlari, Net anlamli ve pozitif bir etkisi bulunmaktadir.
Dogrudan Yabanci
Yatirimlar / GSYIH
Giing6r (2021) | 2009-2021 | ARDL Smnir | VIX Endeksi, D6viz Kuru, Uzun vadede déviz kurunun portfy
(Aylik) Testi Portfoy Yatirimlari yatirimlart tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu
belirlenmistir. Kisa vadede ise doviz kuru
portfdy yatirimlar iizerinde negatif ve
anlamh bir etki gésterirken, VIX Korku
Endeksi degiskeni portfoy yatirimlar:
tizerinde pozitif ve anlamli bir etki
gostermektedir.
Telek (2020) | 2004-2019 | ARDL Sinr VIX Endeksi, Déviz Portf6y yatirimlarini VIX endeksi kisa
(Ceyreklik) Testi Kurlari, Portfoy donemde pozitif etkiler.
Yatirimlari
Sevil ve 2010-2018 Johansen CDS Primleri, Portfoy Portfoy yatirimlarinin CDS primlerini
Unkaracalar (Ceyreklik) Esbiitiinlesme Yatirimlari negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
(2020) Testi, FMOLS
Senol ve Kog | 2006-2016 | Otoregresif Yabanci Portfoy Yabanci portfoy yatirimlarindaki
(2018) (Ceyreklik) Model (VAR) | Yatirimlari, BIST100, Faiz | degisiklikler, borsa performansi, doviz kuru
Orani ve Doviz Kuru ve faiz oranlari ile agiklanabilmektedir.
Arslan ve 2006-2016 | VAR Analizi Yabanci Portfoy Portfoy yatirimlarinda meydana gelen
Cicek (2017) (Ceyreklik) Yatirimlari, Yurtigi Faiz bir sok, reel doviz kurunu ¢ok diisiik
Orani, Reel bir diizeyde olumsuz etkilerken, reel
Déviz Kuru doviz kurundaki bir ok, yabanci portfoy
yatirimlarini olumlu yonde etkilemektedir.
Yildiz (2012) | 1999-2009 Coklu Yabanci Portfoy Biiyiime hizi, enflasyon, Dow Jones endeksi
(Aylik) Regresyon Yatirimlari, Rezerv, ve IMKB etkilidir.
Modeli GSYH, Cari Denge,
Biiytime Hizi, DIBS,
Enflasyon Orani, IMKB
Getiri Orani,
ABD Faiz, Dow Jones
Endeksi, Gelismis
Ulkelerin Biiyiime Hizi
Dogukanli | 1997-2006 | VAR Analizi Net Yabanci Portfoy Yabanci portfoy yatirimlar ile hisse senedi
ve Cetenak (Aylik) Yatirimy, Hisse Senedi getirisi arasinda bir nedensellik iliskisi
(2008) Getirisi (IMKB100), bulunmaktadir.
Sanayi Uretim Endeksi

Literatiirde incelenen degiskenler arasindaki iliskinin varligini ortaya koymak amaciyla farkli analiz
yontemlerinden faydalanildigr goriilmektedir. Farkli zaman araliklarina ait veri setleri i¢in ise aylik
ve ceyreklik veriler tercih edilmistir. Ayrica farkli tilkelerde yabanci portféy yatirimlarini etkileyen
cesitli faktorler de incelenmistir. Ezirim vd. (2022) tarafindan Nijeryada 1986-2019 donemine iliskin
verilerle yapilan ¢alismada, doviz kuru, enflasyon, faiz orani, reel GSYIH ve vergi gibi degiskenlerin
yabanci portfdy yatirimlari tizerindeki etkileri arastirilmistir. Calisma, déviz kurunun yabanci

portfoy yatirimlar: tizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu, enflasyon ve verginin de
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onemli 6lgiide etkili oldugunu ortaya koymustur. Nwosa ve Adeleke (2017) tarafindan Nijerya icin
gerceklestirilen bir bagka ¢alismada 1986-2016 yillar1 arasindaki verilerle yabanci portfdy yatirimi
oynakliginin belirleyicileri incelenmistir. Yerel faiz orani ve borsa kapitalizasyonunun ise Nijeryadaki

yabanci portfoy yatirimi oynakliginin énemli belirleyicileri oldugunu saptamiglardir.

Yabanci portfdy yatirimlar: tizerine yapilan ¢alismalar, déviz kuru ve makroekonomik gostergelerin
onemli etkilerini vurgulamaktadir. Chi (2023) tarafindan Vietnam i¢in yapilan bir ¢alismada, 2007-
2022 dénemine iligkin verilerle para arzi, makroekonomik gostergeler ve yabanci portfoy yatirimi
arasindaki iligki incelenmistir. Sonug olarak déviz kurlarinin yabanci portféy yatirimlarini olumsuz
etkiledigi ortaya koyulmustur. Para arzinin genisletilmesi ve uygun faiz orani politikalarinin
uygulanmasinin yabanci portfoy yatirimini artirabilecegi vurgulanmistir. Ngure vd. (2022) ise Dogu
Afrikada 2016-2020 donemine iliskin verilerle yaptiklar: ¢alismalarinda déviz kuru, gayri safi yurtici
hasila, faiz orani ve enflasyon oraninin hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri ve bu iliskiye yabanci
portfdy yatiriminin miidahale eden etkisini incelemislerdir. Sonuglar, yabanci portféy yatiriminin
hisse senedi getirilerini pozitif ve anlaml sekilde etkiledigini ortaya koymustur. Bu bulgular, yabanci
yatirimi ¢ekmek ve yiiksek hisse senedi getirileri saglamak icin elverisli bir ortam olusturulmasinin

6nemini vurgulamaktadir.

Hindistan, Cin ve Endonezya tzerine yapilan ¢alismalar da yabanci portféy yatirimlarinin déviz
kuru ve borsa performansi iizerindeki etkilerini incelemektedir. Jacob vd. (2022), Hindistanda doviz
kuru ve yabanci portfoy yatirimi arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Yabanci portféy yatirimlarinin
Hindistan rupisinin deger kazanmasina yol a¢tigin1 bulmuslardir. Haider vd. (2017) ise Cinde 2007-
2015 donemini kapsayan ¢aligmalarinda, borsa performansinin yabanci portféy yatirimi tizerinde
pozitif etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, 2008 yilinda meydana gelen Asya mali krizi ve
2015 yilinda yaganan $Sanghay Hisse Senedi Endeksi ¢okiisii gibi tarihi olaylarin Cindeki yabanci
portfoy yatirrmini 6nemli 6lgiide etkiledigi belirlenmigtir. Salim ve Hariandja (2018) tarafindan
gergeklestirilen ve Endonezya i¢in 2009-2016 dénemini kapsayan ¢alismaya goére yabanci portfoy

yatirimi, déviz kuru ve hisse senedi fiyat endeksi tizerinde pozitif etki gostermektedir.

Literatiirde yapilan ¢alismalar, yabanci portfoy yatirimlarini etkileyen gesitli ekonomik ve finansal
degiskenlerin 6nemini vurgulamaktadir (Chi, 2023; Ngure vd., 2022; Jacob vd., 2022; Salim ve
Hariandja, 2018; Haider vd., 2017). Genel olarak, doviz kuru, enflasyon, faiz oranlari, borsa
performansi ve makroekonomik gostergeler gibi faktorlerin yabanci portfoy yatirimlarinda belirleyici
rol oynadig1 gortlmektedir. Tiirkiyede ve farkli tilkelerde yapilan bu arastirmalar, degiskenlerin
yabanci portfdy yatirimlarina olan etkilerini farkli perspektiflerden ele alarak, yatirnmeilarin risk
algilar1 ve piyasa dinamiklerini nasil etkiledigini incelemektedir. Déviz kuru ve makroekonomik
gostergeler, yabanci yatirimcilarin yatirim kararlarinda kritik bir rol oynamaktadir. Ayrica, finansal
risk gostergeleri ve kredi notlarinin da yabanci portfoy yatirimlar: tizerinde anlaml etkileri oldugu

goriilmektedir.
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3. Veri Seti ve Arastirma Yontemi

Aragtirma kapsaminda Mart 2011 ile Temmuz 2023 donemini igeren aylik veri setinden
yararlanilmigtir. Bu kapsamda her bir degisken i¢in veri seti 149 gozlemden olusmaktadir. Literattirde
incelenen ¢aligmalardan; Aydin ve Aksoy (2023), Gilingdr (2021), Yildiz (2012), Dogukanli ve
Cetenak (2008) ¢aligmalarinda aylik veri setleri ile ¢alistiklar1 gortilmektedir. Portf6y yatirimlari, faiz
orani ve déviz i¢in veri setine TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) yardimiyla ulasilmig
ve analize uygun hale getirilmistir. Borsa endeks kapanis degerlerine ise DataSteram vasitasiyla
ulasilmistir. Toplam TRY tizerinden agilan mevduatlar i¢cin EVDS tizerinden saglanan aylik veri setine
2000 yili haziran ayina kadar ulasilabilmektedir. Borsa endeksleri i¢cinde veri saglayici tarafindan
2004 yilinin agustos ayma kadar olan veri sunulmaktadir. Bu kapsamda daha genis veri setiyle
caligilmasi, kullanilan yonteme ait varsayimlarin saglanamamasi nedeniyle gerceklestirilememistir.
Bu durumdan ¢aligmanin kisit1 olarak bahsedilebilir. Calisma kapsaminda faiz orani, déviz, BIST
100, Dow Jones 30, Nasdaq 100, FTSE 100, DAX endekslerinin portfdy yatirimlarini etkileyip
etkilemedigi aragtirilmistir. Yurt disinda yerlesik kisilerin Tiirkiyedeki portfoy yatirimlarinin iilkelere
gore dagilimi EVDS tarafindan saglanmamaktadir. Fakat yurt disinda yerlesik kisilerin Tiirkiyedeki
dogrudan yatirimlarinin iilkelere gore dagilimina ulagilmaktadir. Buna gore 2023 yilinda Amerika,
Almanya ve Ingilteredeki yerlesik kisiler tarafindan toplam 1.293 milyon ABD Dolar1 ve 2024
yilinin ilk ii¢ ayinda ise 481 milyon ABD Dolar1 dogrudan yatirim yapilmistir. Bunlar, tiim ilkeler
tarafindan Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yatirimlarin 2023 yili i¢in %23’tine, 2024 ilk ceyregi i¢in ise
%39’una karsilik gelmektedir. Her ne kadar dogrudan yatirimlar ile portféy yatirimlari farkli yatirim
kalemleri olsa da endeks se¢imi i¢in bu verilerden yararlanilmistir. Bu kapsamda Amerika, Almanya
ve Ingiltere’ye ait dnemli borsa endeksleri analize dahil edilmistir. Veri setinde ele alinan degiskenlere
ait agtklamalara asagidaki Tablo 2'de yer verilmistir.

Tablo 2: Degiskenler ve A¢iklamalar:

Degisken Agiklama

Yabanc: Portfoy Yatwrmmlars Net Yiikiimliilitk Olusumu (Milyon ABD Dolar1), yurt disi yerlesiklerin yurt i¢indeki

yatirimlari
Faiz Oran1 Toplam TRY (Tiirk Lirast) izerinden agilan mevduatlara uygulanan ortalama faiz orani
Déviz ABD Dolar1 (Doviz Satis)

BIST 100, Borsa Istanbulda islem goren en likit ve bityitk 100 sirketin hisse senetlerinin
BIST 100 performansini 6l¢en endekstir. Bu endeks, Tiirkiye'nin ekonomik durumu ve borsadaki

genel egilim hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir.

Dow Jones Borsasi endiistri endeksi ABD’nin 6nemli hisse senedi endekslerinden biridir.

Dowjones 30 En bityiik otuz sirketi icermektedir.

ABDde bulunan Nasdaq borsasinda islem goren en biiyiik 100 teknoloji sirketini igeren
Nasdaq 100 bir endekstir. Bu endeks, genellikle teknoloji, internet, telekomiinikasyon, saglik ve
perakende sektorlerinden sirketleri kapsamaktadir.

Londra Borsasrnda islem goren en biiyiik 100 Ingiliz sirketini iceren endekstir. Bu

FISE 100 endeks, Ingiltere’nin en biiyiik ve en degerli sirketlerini temsil etmektedir.

DAX Almanyanin en 6nemli hisse senedi endeksidir. En bityiik kirk sirketi icermektedir.
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TCMBnin (2024) hazirlamis oldugu Portféy Yatirimlari, Net Yikiimlilik Olusumu verisi i¢in
yurt disinda gergeklestirilen tahvil ihraglarinin veri kaynagi TCMB ve banka raporlar: olarak
belirtilmistir. Banka ve diger sektor tarafindan yurt icinde ihra¢ edilen bor¢ senetleri ile Borsa
Istanbul'da gerceklestirilen hisse senedi islemlerinin veri kaynagi Merkezi Kayit Kurulusudur. Ote

yandan, DIBS verileri saklama hizmeti veren bankalarin raporlarindan saglandigi vurgulanmistir.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler ~ Yabanci  FaizOrami  Doviz BIST 100 Dow Jones Nasdaq  FTSE 100 DAX

Portfoy 30 100
Yatirimlar:

Ortalama 751.8255 13.08839 5.779867 | 22332.55 | 1298.777 | 6976.427 | 6745.024 | 11178.87

En Y. Deg. 9061.000 27.28000 | 26.47034 | 36338.30 | 7216.960 | 16320.08 | 7876.280 16446.83

En.D. Deg. | -5982.000 6.480000 1.522938 | 10913.38 | 512.6700 | 2139.180 | 5128.480 | 5502.020

Std. Sap. 2463.629 4.791256 | 5328350 | 7448.670 | 1165.579 | 4128.407 | 658.4295 | 2725.964

Jarque-Bera | 5.232861 19.56143 115.7404 | 11.13871 | 644.9695 | 17.37087 | 7.882520 | 4.016051

(0.073063) | (0.000057) | (0.000000) | (0.003813) | (0.000000) | (0.000169) | (0.019424) | (0.134254)
() icindeki degerler Jarque-Bera icin olasilik degerini ifade etmektedir.

Yukarida Tablo 3’te verilen degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere gore degiskenlere ait ortalama,
en yiiksek deger, en diisiik deger, standart sapma ve Jarque-Bera degerlerine yer verilmistir.

Zaman serisi analizlerinde duraganlik kosulunu saglamayan veriler ile gerceklestirilen analizler sahte
regresyona sebebiyet verebilmektedir. Bu durumu ortadan kaldirmak i¢in serilerin fark: alinarak
duragan hale getirilmesi saglanabilir. Fakat farki alinan seriler arasinda gergeklestirilecek analizde
uzun donemli iligki de ortadan kalkmaktadir. Bu nedenle serilerin farki alinmadan esbiitiinlesme
testleri yardimiyla uzun dénemli iligki analiz edilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 560).
Engle ve Granger tarafindan 1987 yilinda ortaya atilan esbiitiinlesme testi sonrasinda yoéntemin
sinrliliklarini agmak igin, 1988'de Johansen tarafindan yeni bir esbiitiinlesme testi gelistirilmistir.
Engle ve Granger (1987), tek denklem yaklagimini kullanarak degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Ancak, Johansen (1988) ¢ok denklem yaklagimini tercih ederek, degiskenler
arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisi olabilecegi gercegine odaklanmistir. Engle ve Granger
(1987) ve Johansen (1988) tarafindan ortaya atilan esbiitiinlesme testlerinin kullanilabilmesi,
serilerin birinci farklarinda duragan olmasi kosuluna baghdir (Giilcan ve Ozdemir, 2021:148). Yani
degiskenlerin ayni diizeyde, I(1) seviyesinde duragan olmasi gerekmektedir. Daha sonra, Pesaran vd.
(2001) tarafindan onerilen ARDL sinir testi literatiirde yerini almistir. Bu testin farki ayni derecede
duragan olmayan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini sinama imkani sunmasidir.
ARDL sinur testi yaklasiminda, degiskenlerin diizeyde ve/veya birinci farklarinda duragan olabilmesi
kosulu varsayilirken, ikinci farklarinda duraganlik durumunun goéz ard: edildigi ve bu durumunda
F istatistigi kritik degerlerinde gecersiz sonuglara yol acabilecegi Ouattara (2004) tarafindan
vurgulanmustir. Bu nedenle, degiskenlerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi ve ikinci farklarinda

duragan olmadiginin dogrulanmasi, sonuglarin giivenilirligi agisindan énemlidir.
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Uzun donemli iliskiler belirlendikten sonra, kisa donemli iliskileri saptamak igin ARDL sinir testi
modeline hata diizeltme terimi (ECM) eklenerek modeldeki bu katsayi ile kisa donemde olusan bir
dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizeltilebilecegini belirlenebilmektedir. Hata diizeltme
terimine ait katsaymnin negatif ve anlamli olmasi beklenmektedir. Bu, kisa donemdeki sapmanin ne
kadarmin uzun dénemde diizeltilecegini gostermektedir (Esen vd., 2012: 258). Literatiirde benzer
yontemle ¢alismalar yiiriitiildiigii goriilmektedir (Telek, 2020; Glingor, 2021 Keskin, 2021; Aydin ve
Aksoy, 2023).

Calisma kapsaminda degiskenlerin farkl diizeylerde duragan olmas: nedeniyle ARDL sinir testi
yardimiyla tahmin gerceklestirilmistir. Duraganlik diizeylerinin belirlenmesi i¢in Augmented
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. ARDL sinir testi ile
uzun ve kisa donem iliskilerde incelenebilmektedir. Modele iliskin denklem ise asagida sunulmustur
(Pesaran, Shin ve Smith, 2001: 293).

-1
Ayt = Co + Clt + T[yyyt_l + T[yx.xxt_l + Z lpiAZt—i + w’Axt + BWt + U
i=1

Yukaridaki denklemde y, bagimli degisken; x, bagimli degisken disinda kalan ve aralarinda uzun
donem iligkisi aranan degiskenleri; w;, tam bagimsiz degiskenler vektorii (golge degisken vs.); Co»
otonom parametre; f, trend degiskenini; 7yy ve 7., parametrelerin uzun dénem ¢arpanlarini
u, otokorelasyonsuz hata terimini ifade etmektedir. Bu kapsamda yabanci portféy yatirimlarini
etkileyen unsurlarin arastirilmasi i¢in yabanci portféy yatirimlari bagimli degisken olarak ele
alinmustir. Bagimsiz degiskenler i¢in ise Tablo 2Xde a¢iklamalarinin da yer aldig: faiz orani, déviz,
BIST 100, Dow Jones 30, Nasdaq 100, FTSE 100, DAX degiskenlerine yer verilmistir.

4. Analiz ve Bulgular

Yabanci portfoy yatirimlar: tizerinde etkisinin aragtirildigi degiskenler i¢in aralarindaki kisa ve uzun
donemde iligkinin varligini ortaya koymak amaciyla ARDL sinir testi kullanilmistir. Degiskenlerin
farkli diizeylerde duragan olmas: durumunda ARDL sinir testinin kullanilmasi uygun olmaktadur.
Bu kapsamda Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
gerceklestirilmistir. Asagida Tablo 4. de sonuglar1 verilen birim kok testlerine goére her iki birim
kok testinde de yabanci portféy yatirimlar: diizeyde duraganken diger degiskenlerin tiimii birinci
farklarinda duraganlig saglamaktadir. Bu kapsamda yabanci portféy yatirimlarinin I(0) diizeyinde
diger degiskenlerin ise I(1) diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir. Ayrica degiskenlerin
duraganlik seviyesinin I(2) olmadig: tespit edilmistir. Tong vd. (2020), Moawad (2019), Chandio vd.
(2019) ¢aligmalarinda uyguladiklar1t ARDL sinir testi kapsaminda bagimli degiskenin I(0) diizeyinde
duragan oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda ARDL sinir testinin kullanilarak

uzun ve kisa donem iliskilerin arastirilmasi uygun goriillmistiir.
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Tablo 4: Birim Kok Testlerine ait Sonuglar

Degiskenler Yabanc1 Faiz  Déviz  BIST Dow Nasdaq FTSE DAX
Portfoy = Oram 100 Jones 100 100
Yatirimlari 30
q'::\ 10) Sabitli ve | t-istatistigi | -8.5041 |-3.6067 | 2.7510 | 8.6996 | -3.7794 | -1.9286 | -2.9100 | -3.3857
2
g = Trendli Prob. 0.0000 | 0.0327 | 1.0000 | 1.0000 | 0.0203 | 0.6346 | 0.1624 | 0.0572
23 t-istatistigi | -11.1807 | -6.3556 | -5.1248 | 1.2256 | -14.2171 | -13.3665 | -13.4706 | -12.5342
£5 1 Sabitli ve
§° & Trendli Prob. 0.0000 0.0000 | 0.0002 | 1.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
<
= 10) Sabitli ve | t-istatistigi | -8.5122 | -2.3955 | 3.2934 | 10.0181 | -3.5502 | -2.2531 | -2.8344 | -3.4793
é* E': Trendli Prob. 0.0000 | 0.3804 | 1.0000 | 1.0000 | 0.0378 | 0.4565 | 0.1875 | 0.0454
E g 1) Sabitli ve | t-istatistigi | -38.6424 | -6.3328 | -4.7877 | -5.7002 | -14.7789 | -13.3818 | -13.5669 | -12.5528
L
A Trendli Prob. 0.0001 0.0000 | 0.0008 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000

Not: Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testlerinin sifir ve alternatif hipotezleri ise “H,: Seri birim

koke sahiptir” ve “H, Seri birim koke sahip degildir” seklinde kurulmaktadir.

ARDL modeli kapsaminda optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle,
en diisiik bilgi kriteri degerine sahip olan modelin segilmesi uygun olmaktadir. Bu kapsamda ARDL
(1,0,1,1,0,0,0,0) modeli Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore en uygun model olarak secilmistir.
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Grafik 1: Optimal Gecikme Uzunluklarina Ait AIC Degerleri
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fgili degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesmenin olup olmadiginin belirlenmesi igin ARDL
sinir testi gerceklestirilmistir. Ulasilan sonugclar asagidaki Tablo 5.de gosterilmektedir.

Tablo 5: ARDL Sinir Testi Sonuglar:

ARDL Model F Istatistigi Onem Diizeyi ~ AltSmir  UstSmir  Es Biitiinlesme iliskisi
%10 2.03 3.13
ARDL (1,0, 1, 1,0, 0,0, 0) 10.92923* %5 2.32 3.5 Var
%1 2.96 426
Not: *%1, **%>5 ve ***%10 6nem diizeyinde anlamlidir.

ARDL Modelinde egbiitiinlesme varliginin tespit edilmesi amaciyla “H : Esbiitiinlesme yoktur.” ve
“H,, Esbiitiinlesme vardir” hipotezleri test edilmektedir. Bu hipotezlerin smnanmasi igin F istatistigi
hesaplanmaktadir.

Yabanci portfoy yatirimlari ile arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin varliginin sinandig
ARDL Sinir testi sonuglarina gore F istatistigine ait deger %1 anlam diizeyinde belirlenen {ist
sinir1 agmaktadir. Bu nedenle, yabanci portféy yatirimlar ile incelenen degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin bulundugu sonucuna varilmistir. Kisa ve uzun doénemli iligkinin tespit
edilmesinden 6nce modele ait varsayimlar smanmigtir. Varsayimlardan sapmalarin meydana
gelmesi durumunda gergeklestirecek tahmin i¢in uygun diizeltmelerin yapilmas: gerekmektedir. Bu
kapsamda normallik, otokorelasyon, degisen varyans ve model kurma hatasi test edilmistir. Sonugclar
agagida Tablo 6.da gosterilmektedir.

Tablo 6: Modele Ait Varsayimlarin Sinanmasi

ARDL Model Varsayimlarin Sinanmast igin Gergeklestirilen Testler
Normallik Otokorelasyon '~ Degisen VaryansF~ Ramsey Reset Test F
istatistigi istatistigi istatistigi
3.339189 0.041573 0.790734 3.758389
ARDL(1,0, 1, 1,0,0,0,0)
(0.188323) (0.9555) (0.6377) (0.0546)

Not: Varsayimlarin Sinanmasi i¢in Gergeklestirilen Testler tablosunda ( ) igindeki degerler p olasilik
degeri ifade etmektedir.

Modellere ait varsayimlarin sinanmast igin sirasiyla Jarque-Bera Test (H : Veriler normal dagilima
uygundur)ilenormallik, Breusch-Godfrey LM Test (H,: Serisel korelasyonun yoktur) ile otokorelasyon,
Breusch-Pagan Godfrey Test (H : Sabit varyans yoktur) ile degisen varyans varsayimlari sinanmustir.
Tablo 6.da gosterilen sonuglara gére ARDL Modeli i¢in test edilen normallik, degisen varyans ve
otokorelasyon varsayimlarin saglandigi (p>0.05) tespit edilmistir. Ayrica Ramsey Reset Test (H:
Modelde fonksiyonel form hatasi yoktur) ile model kurma hatasi test edilmistir. Buna gére elde
edilen bulgulara gére model kurma hatasinin olmadig1 (p>0.05) belirlenmistir. Son olarak dogal afet,
yangin gibi farkli nedenlerden meydana gelebilecek yapisal kirilmalarin olup olmadiginin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Yapisal kirilma olmas: durumunda sonuglarin degerlendirilmesi hataya

86



Yabanci Portféy Yatirimlarini Etkileyen Unsurlar: Tiirkiye Uzerine Bir Arastirma

neden olabilecektir. Bu durumun ise kukla degisken vasitasiyla ortadan kaldirilmasi gerekmektedir

(Giilcan ve Ozdemir, 2021:213). Bu kapsamda kurulan modelde yapisal kirilmanin varligt CUSUM
test ve CUSUMAQ test yardimiyla stnanmustir. ARDL (1, 0, 1, 1, 0, 0, 0, 0) modeli i¢in elde edilen

grafikler agagida gosterilmistir.

CUSUM Test

CUSUMQ Test

— CUSUM ———— 5% Significance ‘

o2l

‘ —— CUSUM of Squares ————- 5% Significance

Grafik 2: CUSUM ve CUSUMQ Test Grafikleri

Yukaridaki Grafik 2de yapisal kirlmanin sinandigt CUSUM ve CUSUMQ test grafikleri
incelendiginde %5 anlamlilik seviyesinde her iki test i¢in yapisal kirilmanin olmadig: ve regresyon

modelinin sonuglarinin yorumlanmasimnin uygun olacagi tespit edilmistir ARDL sinir testi

sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun ve kisa donem iligkinin incelenmesi i¢in olusturulan

ARDL model sonuglar1 agagidaki Tablo 7.da gosterilmektedir.

Tablo 7: Kisa ve Uzun Donem {liskisinin Arastirilmas:

Uzun Dinem Katsayilar

Degisken Katsay: t-istatistigi p degeri
Faiz Orani 102.8837 1.221314 0.2241
Doviz -606.4252 -2.623468 0.0097
BIST 100 1.722013 2.247973 0.0262
Dow Jones 30 -0.337738 -1.317967 0.1897
Nasdaq 100 0.978650 2.304600 0.0227
FTSE 100 1.755106 1.817099 0.0714
DAX -0.725107 -1.861938 0.0648
Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar

Degisken Katsay: t-istatistigi p degeri
Sabit -1755.455 -6.948664 0.0000
D(Déviz) -1448.778 -3.619086 0.0004
D(BIST 100) 3.901697 3.976942 0.0001
ECM(-1) -0.762169 -9.586514 0.0000
R? 0.4040

Diizeltilmis R* | 0.3916
F-istatistii (p degeri) | 32.5452(0.0000)
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Bu dogrultuda, yabanci portféy yatirimlar: ile incelenen degiskenlerden bazilari arasinda uzun
vadeli bir egbiitiinlesme iliskisinin mevcut oldugu gézlemlenmektedir. Déviz %1 anlam diizeyinde
(p<0.01), BIST 100, Nasdaq 100, %5 anlam diizeyinde (p<0.05) ve FTSE 100, DAX i¢in %10 anlam
diizeyinde (p<0.1) uzun dénemde bir egbiitiinlesme iliskisinin varlig1 saptanmustir. Yabanci portfoy
yatirimlar ile faiz orani ve Dow Jones 30 endeksi arasinda ise uzun dénemde bir esbiitiinlesme
iligkisi bulunmamaktadir. Ayrica kisa donemli iligkinin tespit edilmesi i¢in yapilan hata diizeltme
modeli sonuglarina gore hata diizeltme katsayis1 (ECM(-1)) %1 anlam diizeyinde (p<0.01) anlaml
oldugu tespit edilmistir. ECM(-1) katsayisinin negatif ve anlamli olmasi esbiitiinlesme iliskisini de
desteklemektedir. Bu sonuca gore, kisa dénem ile uzun donem arasindaki dengesizlik bir donem
sonunda %76.21 oraninda giderilecektir. Bagka bir ifadeyle meydana gelecek soklarin etkileri uzun
dénemde ortadan kalkacaktir. Kisa dénemde yabanci portféy yatirimlar: ile doviz arasinda negatif
yonde ve BIST 100 ile pozitif yonde anlamli bir iliski tespit edilmistir. Asagidaki Tablo 8:de uzun
donem esbiitiinlesme iligkisine dair bulgular 6zetlenmistir.

Tablo 8: Bulgularin Ozetlenmesi

Basuml Uzun Donem Kisa Dénem
. Bagimsiz Degisken Esbiitiinlesme Tligki Yonii Esbiitiinlesme Tligki Yonii
Degisken S S
Migkisi Migkisi
Faiz Orani Yok - Yok -
Doviz Var Negatif Var Negatif
Yabanc Portf BIST 100 Var Pozitif Var Pozitif
avanct Fortioy Dow Jones 30 Yok - Yok -
Yatirimlar
Nasdaq 100 Var Pozitif Yok -
FTSE 100 Var Pozitif Yok -
DAX Var Negatif Yok

Not: Uzun dénemde faiz orani ve Dow Jones 30 ile yabanci portfoy yatirimlari arasinda, kisa dénemde faiz orani, Dow Jones
30, Nasdaq 100, FTSE 100, DAX ile yabanci portfdy yatirimlari arasinda bir esbiitiinlesme iligkisine ulagilamadigindan iligki
yonii belirtilmemistir.

5. Tartisma

BIST 100, Nasdaq 100 ve FTSE 100 endekslerinin yabanci portfoy yatirimlari iizerinde pozitif
etkileri bulunmugstur. Bu bulgu, BIST100 agisindan Dogukanli ve Cetenak (2008), Yildiz (2012) ve
Senol ve Kog¢ (2018) tarafindan gerceklestirilen ¢alismayla benzerlik gostermektedir. Dow Jones
30 endeksi iginse Yildiz (2012) ¢aligmasindan farklilik tagimaktadir. Dow Jones 30 endeksinin
Tiirkiyedeki yabanci portfoy yatirimlar: izerinde anlamli bir etkisi bulunmamustir. Endeks sadece
30 sirketi icermesi nedeniyle ABD borsasinin genelini tam olarak temsil etmedigi diistintlebilir.
Daha kapsamli endeksler arasinda S&P 500 ve Nasdaq 100 gibi endeksler de degerlendirmeye
almabilir. Caligma kapsaminda Nasdaq 100de analize dahil edilmis ve yabanci portfoy yatirimlar
ile uzun dénemde anlaml bir iliski saptanmuistir. Borsa performansinin iyi olmasi, yatirimeilarin
giivenini artirmakta ve daha fazla yabanci yatirime ¢ekebilmektedir. Ozellikle BIST 100 endeksinin
performansi, Tiirkiye'nin ekonomik durumu ve borsadaki genel egilim hakkinda olumlu sinyaller
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vererek yabanci portfdy yatirimlarini tesvik edebilecektir. Esbtitiinlesme iliskisi, incelenen zaman
serilerinin uzun vadede birlikte hareket ettigini ve bir denge iliskisi icinde oldugunu gostermektedir.
DAX ile Tirkiyedeki yabanct portféy yatirimlar: arasinda negatif bir esbiitiinlesme iliskisi, iki
degiskenin uzun vadede zit yonlerde hareket ettigini ve aralarindaki iliskiyi dengeleyen bir mekanizma
bulundugunu gostermektedir. Yani, DAX endeksinin yiikseldigi donemlerde Tiirkiyedeki yabanci
portfoy yatirimlarinin azaldigi veya tersi durumun gegerli oldugu anlamina gelmektedir. Yatirimeilar,
risklerini yonetmek icin portfoylerini cesitlendirirler. DAX yiikseldiginde, yatirimcilar Almanya
piyasasinda kazanglarini artirmak i¢in Tiirkiye gibi daha riskli piyasalardan ¢ikabilirler. Tiirkiyedeki
ekonomik belirsizlikler de yatirimeilarin portfoy yatirimlarini azaltmalarina yol agabilir. Bu durum
Almanyadan Tiirkiye'ye gelen yabanci portfoy yatirimlarinda negatif bir etkiye neden olabilecektir.

Arastirma, faiz oranlarinin yabanci portfoy yatirimlari tizerinde anlamli bir etkisi olmadigini ortaya
koymustur. Bu sonu¢ Senol ve Kog (2018) tarafindan gerceklestirilen arastirma ile ¢elismektedir.
Bu durum, Tiirkiyedeki faiz oranlarinin yatirimcilar igin yeterince cazip olmamasi veya diger
makroekonomik faktorlerin etkisinin daha baskin olmasi ile a¢iklanabilir. Faiz oranlarinin portfoy
yatirimlar: tizerinde neden etkisiz kaldigini anlamak i¢in daha derinlemesine analizler gerekebilir.
Bu kapsamda bundan sonraki caligmalar i¢in bu konu tizerinde c¢aligmalar gerceklestirilebilir.
Ayrica yabanc tilkeler igin gerceklestirilen caligmalarin sonuglari ile de bazi benzerlik ve farkliliklar
gortilmektedir. Jacob vd. (2022), Ezirim vd. (2022), Chi (2023) tarafindan ortaya konulan bulgulara
gore doviz kuru, yabanci portfoy yatirimlar iizerinde olumsuz etkiye sahiptir. Elde edilen bulgular
ilgili caligmalarla 6rtiigmektedir. Nwosa ve Adeleke (2017) calismalarinda oldugu gibi faiz orani ve
borsanin yabanci portfoy yatirimlar tizerindeki etkisi ile benzer sonuglara ulagilmistir. Haider, Khan,
Saddique ve Hashmi (2017) galismalariyla yine borsa ile yabanci portfoy yatirimlar: arasindaki iligki
yoniiyle benzerlik tagimaktadir. Salim ve Hariandja (2018) tarafindan ortaya konulan bulgular ile
karsilastirildiginda, yabanci portféy yatirimlari ile doviz kuru arasindaki iliskinin yonii bakimindan
farklilik gosterdigi fakat hisse senedi endeksiyle benzer sonuglara ulasildig: gortilmektedir.

6. Sonug

Bu arastirmada, Tiirkiyedeki yabanci portfoy yatirimlarini etkileyen secilmis faktorler kapsamli bir
sekilde incelenmistir. Calismanin bulgulary, literatiirdeki ¢esitli aragtirmalarla tutarlilik gostermekte
ve yeni katkilar sunmaktadir. Arastirma sonuglari, doviz kurunun yabanci portfoy yatirimlari
tizerinde negatif bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu, Arslan ve Cigek (2017) ile Giing6r
(2021) galigmalarini desteklemektedir. Déviz kurundaki dalgalanmalar, yatirimcilarin risk algisini
artirmakta ve yabanci sermayenin iilkeye girisini olumsuz etkilemektedir. Déviz kurunun volatilitesi,
yatirimcilarin portfoylerini yeniden degerlendirmelerine ve potansiyel olarak yatirimlarini geri
¢ekmelerine neden olabilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiyenin doviz kuru istikrarini saglamasi, yabanci
portfoy yatirimlarini artirmada kritik bir rol iistlenecektir.

Sonuglar, finansal yatirimcilar ve politika yapicilar igin politika 6nermeleri kapsaminda ele alindiginda;
finansal istikrarin saglanmasi, politika seffafligi ve giivenilirligi, piyasa derinliginin ve likiditenin
artirilmasi, vergi ve tesvik politikalari, kiiresel risklerin yonetimi ac¢isindan degerlendirilebilecektir.
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Finansal istikrar1 saglamak amaciyla yabanci portféy yatirimlarini ¢ekmek ve mevcut yatirimlari
korumak i¢in makroekonomik istikrarin siirdiiriilmesi esastir. Bu baglamda, enflasyonun kontrol
altinda tutulmasy, faiz oranlarinin istikrarli ve 6ngoriilebilir seviyelerde olmasi, doviz kuru oynakliginin
minimize edilmesi 6nem arz etmektedir.

Politika seffafligi ve gitivenilirligi i¢in ise yabanci yatirimcilara ongoriilebilir bir yatirnm ortam
saglamak amaciyla, hitkiimetin ve merkez bankasinin politikalarinda seffafligi artirmasi ve
givenilirlik saglanmasi gerekmektedir. Ani politika degisikliklerinden kaginilmali ve alinan
kararlarin uzun vadeli bir perspektifle desteklendigi acikea belirtilmelidir.

Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'yi tercih etmeleri icin finansal piyasalarin derinligi ve likiditesi
artirilmalidir. Bu, daha fazla sirketin halka arz edilmesi, finansal enstriiman g¢esitliliginin artirilmas:
ve piyasa diizenlemelerinin iyilestirilmesi ile saglanabilecektir. Yine yabanci yatirimlari ¢ekmek
i¢in vergi avantajlar1 ve cesitli tegvik politikalar1 uygulanabilecektir. Ancak, bu tiir tesviklerin uzun
vadede siirdiiriilebilir olmasina dikkat edilmelidir.

Son olarak, kiiresel ekonomik gelismelerin ve politik risklerin etkileri dikkate alindiginda, Tiirkiyenin
yabanci yatirimlar tizerindeki risklerini minimize etmek icin uluslararas: anlagmalar ile iyi diplomatik
iliskilerin devamlilig1 saglanmalidir. Bu politika 6nerileri, Tiirkiye'ye olan yabanci portfoy yatirimlarinin
artmasina ve stirdiiriilebilir bir yatirim ortaminin saglanmasina katkida bulunabilir.

Bu arastirmanin bulgulary, politika yapicilar ve yatirimeilar icin 6nemli stratejik bilgiler sunmaktadir.
Tiirkiye'nin doviz kuru istikrarini saglamasi, yabanci yatirimlari gekmek ve korumak igin kritik
oneme sahiptir. Ayni zamanda, BIST 100 gibi borsa endekslerinin performansinin artirilmasi, yabanci
portfoy yatirimlarin: tesvik etmek i¢in etkili bir strateji olabilir. Faiz oranlarinin etkisinin sinirh
olmasi, diger ekonomik ve finansal politikalarin 6nemini gostermektedir. Bulgular, déviz kurunun
negatif, borsa endekslerinin ise pozitif etkilerini vurgulamakta ve bu baglamda, yatirimcilarin
doviz kurundaki dalgalanmalara karsi dikkatli olmalar1 gerektigini, yerel borsa performansinin
ise yabanci yatirimlari ¢ekmede kritik bir rol oynadigini gostermektedir. Sonug olarak, bu ¢alisma,
Tiirkiyedeki yabanci portfdy yatirimlarini etkileyen cesitli faktorleri ortaya koymus ve literatiirdeki
bilgilerle uyumlu taraflarin yaninda farki olan yeni bulgular sunmustur. Calisma 6zellikle yabanci
borsa endekslerini ele almasi a¢isindan literatiirden ayrilmaktadir. Doviz kuru, yerel ve uluslararasi
borsa endeksleri, yabanci portfdy yatirimlarinin belirleyicileri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Sonraki
calismalarda farkli yontemler, farkl: iilkelerin karsilastirilmasi, farkli degiskenler veya daha genis
zaman aralig1 dikkate alinarak ¢alisma kapsami genisletilebilir.
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Extended Abstract

FACTORS AFFECTING FOREIGN PORTFOLIO INVESTMENTS: A
RESEARCH ON TURKIYE

Cagatay MIRGEN"

Foreign portfolio investments are critical components of global financial markets and include
stocks, debt securities, and other money market instruments issued by public or private institutions.
Investors consider various factors before deciding which financial instruments to invest in, aiming to
optimize returns while managing risks. This study investigates the economic and financial variables
influencing foreign investors’ decisions in Tiirkiye. Foreign portfolio investments are considered the
dependent variable, while interest rates, exchange rates, and selected stock indices (BIST 100, Dow
Jones 30, Nasdaq 100, FTSE 100, and DAX) are examined as independent variables. The study aims
to identify the determinants of foreign portfolio investments in Tiirkiye.

Monthly data from March 2011 to July 2023 were used in the study. The Autoregressive Distributed
Lag (ARDL) bounds testing approach was employed to analyze the short-term dynamics and long-
term equilibrium relationships between the variables. This method is suitable for data sets where
variables are stationary at different levels and allows for the estimation of both short-term dynamics

and long-term equilibrium relationships.

The data set includes monthly observations of foreign portfolio investments, interest rates, exchange
rates, and the closing values of the BIST 100, Dow Jones 30, Nasdaq 100, FTSE 100, and DAX indices.
Data on foreign portfolio investments were obtained from the Central Bank of the Republic of
Tiirkiye (CBRT) Electronic Data Distribution System (EVDS), while stock index data were obtained
through DataStream.

The ARDL bounds test results indicate significant long-term relationships between foreign portfolio
investments and some economic variables. Specifically, exchange rates, BIST 100, Nasdaq 100,
FTSE 100, and DAX indices significantly impact foreign portfolio investments. In contrast, interest
rates and the Dow Jones 30 index do not have a significant long-term effect on foreign portfolio
investments.
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A significant negative relationship was found between the exchange rate and foreign portfolio
investments, suggesting that high exchange rate volatility can deter foreign investors and reduce
investment returns. The BIST 100, Nasdaq 100, and FTSE 100 indices have significant positive effects
on foreign portfolio investments, indicating that good performance in these indices attracts foreign
investors and that a strong and stable stock market environment is essential for attracting foreign
capital. The variables interest rates and the Dow Jones 30 index do not show significant long-term
effects on foreign portfolio investments, suggesting that other factors might be more dominant in
the context of Tiirkiye. The short-term analysis with the error correction model (ECM) confirms
that short-term disequilibria will be corrected over time, with 76.21% of the disequilibrium being
corrected in the following period.

The findings highlight the critical importance of exchange rate stability and stock market
performance in attracting foreign portfolio investments. Exchange rate volatility negatively affects
foreign investments, consistent with the findings of Arslan and Cigek (2017) and Giing6r (2021).
Exchange rate fluctuations can increase investors’ risk perception and negatively impact the inflow
of foreign capital into the country. Therefore, ensuring exchange rate stability is crucial for Tiirkiye
to increase foreign portfolio investments.

The positive effects of the BIST 100, Nasdaq 100, and FTSE 100 indices on foreign portfolio
investments are similar to the findings of Dogukanli and Cetenak (2008), Yildiz (2012), and Senol
and Kog (2018) concerning the BIST 100 index. However, there is a discrepancy for the Dow Jones
30 index compared to Yildiz (2012). The Dow Jones 30 index does not significantly impact foreign
portfolio investments in Tiirkiye, possibly because it only includes 30 companies and may not
fully represent the overall U.S. stock market. Good stock market performance can boost investor
confidence and attract more foreign investors. Specifically, the performance of the BIST 100 index
can provide positive signals about Tiirkiye’s economic condition and overall stock market trend,
encouraging foreign portfolio investments.

Cointegration relationships indicate that the time series examined move together in the long term
and have a balanced relationship. The negative cointegration relationship between the DAX index and
foreign portfolio investments in Tiirkiye suggests that the two variables move in opposite directions
in the long term, indicating a balancing mechanism between them. In other words, foreign portfolio
investments in Tiirkiye decrease when the DAX index rises. Investors diversify their portfolios to
manage risk, and when the DAX rises, they may exit riskier markets like Tiirkiye to increase gains in
the German market. Economic uncertainties in Tiirkiye can also lead to reduced portfolio investments
by investors, negatively impacting foreign portfolio investments from Germany to Tiirkiye.

The study reveals that interest rates do not significantly affect foreign portfolio investments. This
finding contradicts Senol and Kog (2018). This discrepancy can be explained by the interest rates
in Tirkiye not being attractive enough for investors or other macroeconomic factors having a
more dominant impact. More in-depth analyses may be needed to understand why interest rates
are ineffective on portfolio investments. Future studies could focus on this topic. There are also
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similarities and differences with the results of studies conducted in foreign countries. According
to Jacob Raphael and Antony (2022), Ezirim et al. (2022) and Chi (2023), exchange rates negatively
affect foreign portfolio investments. The findings align with these studies. The impact of interest
rates and stock markets on foreign portfolio investments is similar to the results found by Nwosa
and Adeleke (2017). The study by Haider et al. (2017) also shows similarities in the relationship
between stock markets and foreign portfolio investments. Although the relationship between foreign
portfolio investments and exchange rates differs from Salim and Hariandja (2018) in terms of its
positive direction, it shows similarities regarding the relationship with stock indices.

In conclusion, this study identifies various factors affecting foreign portfolio investments in Tiirkiye
and adds new findings to the literature. The study differs from other literature by specifically
considering foreign stock indices. Exchange rates and stock indices stand out as determinants of
foreign portfolio investments.
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