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Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte yabanci sermaye hareketlerinin
sermaye piyasalari iizerindeki etkileri bircok arastirmaya konu olmustur. Finansal
entegrasyonun artmasi ve teknolojinin gelismesi yabanci sermaye giris ve ¢ikisinin
hizh bir sekilde gerceklesmesine imkan saglarken, sicak para olarak adlandirilan
portfoy yatirnmlarinin iilke ekonomisini terk etmesi durumunda o6zellikle gelismekte
olan iilkelerin sermaye piyasalarini kisa vadede olumsuz yonde etkiledigi literatiirde
genis bir sekilde tartisma konusu olmustur.

Caliyma kapsaminda, giinlik yabanc1 portfoy yatirnomlarinin pay
piyasalarina etkilerini tespit etmek icin 03.01.2012-10.09.2023 déneminde BiST te
islem goren 271 firmadan olusturulan orneklem kullanilmistir. Panel regresyon
modelinin kullanildig1 ¢calismada, yatirnma tiirleri ve yabancilar tarafindan giin
bazinda en c¢ok islem yapilan firmalara gore olusturulan gruplar acisindan Taban
Genislemesi Hipotezi, Fiyat Baskis1 Hipotezi ve Geri Bildirime Dayah Islem Hipotezi
test edilmis ve BIST’te Taban Genislemesi Hipotezinin gecerli oldugu tespit
edilmistir. Ayrica cahsmada test edilen Fiyat Baskis1 Hipotezinin de BIST te gecerli
oldugu ve geriye doniik 9 islem giiniine kadar yabanci yatirimcilarin fiyat baskisi
olusturdugu sonucuna ulagilmistir. Son olarak genel 6rneklem boyutunda yabanci
yatirimcilarin geri bildirime dayal sekilde alim ve satim yapmadigi sonucuna
ulasilmistir. Ancak firma gruplar1 bazinda yapilan analizde yabancilarin en ¢ok
islem yaptiZ1 ilk grupta yer alan paylarda yabanci fonlarin ve kurumsal
yatirnmcillarin pozitif geri bildirime dayal yatirnm yaptiklar1 tespit edilmistir.
Faktor modelleri kapsaminda dahil edilen ortak faktorlerden KUR, FAIZ, CDS ve
VIX pay senedi getirilerini negatif olarak etkilerken, MSCI pay getirilerini pozitif
olarak etkilemektedir.

Bu sonuclar, yabancai yatirnmc davramslarimin  BIST biinyesindeki
firmalarin pay fiyatlari iizerinde 6nemli etkiye sahip oldugunu gosterirken, yapilan
analizlerin giinliik frekansta ve yatirnme tiiriine gore olmasi da etkilerin daha net
tespit edilmesini saglamistir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Portfoy Yatirimlari, Taban Genislemesi Hipotezi,
Fiyat Baskis1 Hipotezi, Geri Bildirime Dayali Islem Hipotezi, Borsa istanbul, Déviz
Kuru, Faiz Orani



il
ABSTRACT
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Adviser of Thesis: Prof. Dr. Ender COSKUN

June 2024, X+181 Pages

Following the development of financial markets, the effects of foreign capital
movements on capital markets have become the subject of numerous studies. While
increased financial integration and technological advancements have enabled
foreign capital inflows and outflows to be realised rapidly, it has been widely debated
in the literature that portfolio investments, often referred to as hot money, adversely
affect the capital markets of developing countries in the short run, especially when
they leave the country's economy.

In this study, a sample comprising 271 firms listed on BIST during the period
from January 3, 2012, to September 10, 2023, was utilized to examine the impact of
daily foreign portfolio investments on equity markets. The study employed a panel
regression model to test the Base Broadening Hypothesis, the Price Pressure
Hypothesis and the Feedback Trading Hypothesis, focusing on groups categorized
by investor types and the firms most actively traded by foreign investors on a daily
basis and the findings reveal that the Base Broadening Hypothesis holds true for
BIST. Furthermore, the study provides evidence supporting the validity of the Price
Pressure Hypothesis indicating that foreign investors exert price pressure on the
market for up to nine trading days in retrospect. Finally, it was concluded that
foreign investors do not engage in feedback-based buying and selling across the
overall sample. However, the analysis conducted at the firm group level revealed
that foreign funds and institutional investors engage in positive feedback trading in
the shares of the firms ranked in the top group for the highest trading activity by
foreign investors. Among the common factors included within the factor models,
KUR, FAIZ, CDS, and VIX negatively affect stock returns, whereas MSCI positively
influences stock returns.

These results indicate that the behavior of foreign investors has a significant
impact on the stock prices of firms listed on BIST. Moreover, the fact that the
analyses were conducted at a daily frequency and based on investor types has
allowed for a clearer identification of these effects.

KeyWords: Foreign Portfolio Investments, Base Broadening Hypothesis, Price Pressure
Hypothesis, Feedback Trading Hypothesis, Istanbul Stock Exchange, Exchange Rate,
Interest Rate
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GIRIS
Kiiresellesme, iilkelerin ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve siyasi baglantilarini
gliclendirerek karsilikli bagimliligin artmasina onciiliikk eden bir siireci ifade etmektedir.
Bu yaklasim, finansal kaynak akisinin hizlanmasi ve mal ve hizmet aligverisinin
artmastyla sonug¢lanmigtir. Hem yerli hem de yabanci kaynaklardan tasarruf ¢ekilmesi,
bir iilkedeki ekonomik kalkinmanin temel itici giiclerinden birisidir. Sermaye acig1
yasayan bir lilkeye yabanci tasarruflarin ¢ekilmesi hem tasarruf dengesizliginin hem de

sermaye a¢1ginin giderilmesinde 6nemli etkilere sahiptir.

Kiiresellesmenin 6nemli bir unsuru olan finansal kiiresellesme, tilkeler arasindaki
sermaye akisinin serbestlestirilmesi ve finansal piyasalarin birlesmesi anlamina
gelmektedir. Finansal kiiresellesme siireci, 6zellikle 1980'lerden bu yana énemli 6l¢iide
hizlanmig ve 1990'larda Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerdeki finansal liberallesme
cabalar1 neticesinde daha yaygin hale gelmistir. Finansal serbestlesme, iilkelerin kendi
finansal piyasalarina yabanci yatirimeilarin erisimine izin vermesi ve sermayenin iilke
icinde ve disinda serbest dolagimini saglamasi anlamina gelmektedir. Bu yaklasim
sermayenin hareketini miimkiin kilmis ve finansal piyasalarin derinlik kazanmasini
saglamistir. Finansal serbestlesmenin temel amaci, sermaye akislarinin serbestlestirilmesi

yoluyla ekonomik biiyilime ve gelismeyi tesvik etmektir.

Yabanci yatirimlar, gelismekte olan iilkelerin mali kaynaklarini ve ulusal
tasarruflarin1 artirmalari ve bu tasarruflar1 yatirimlara kanalize ederek stirdiiriilebilir
ekonomik biiyltime ve kalkinma hedeflerine ulagsmalari i¢in hayati 6nem tasimaktadir. Bu
nedenle, bircok gelismekte olan ekonomi, sermaye kitligina g¢are olarak finansal
serbestlesme yoOniinde yasalar c¢ikararak yabanci yatirimlart ¢ekmeye calismistir.
Gelismekte olan iilkelerin yabanci yatirimcilar iizerindeki kisitlamalar1 kaldirmasi, bu

tilkelerde kiiresel sermaye yatirimlarinin artmasina yol agmugtir.

Finansal serbestlesme, yabanci sermayenin iilkeler arasinda sorunsuz ve hizl bir
sekilde hareket etmesini kolaylagtirmistir. Bir iilkede yerlesik kisi veya kuruluslarin diger
tilkelerde kar elde etmesini saglayan yabanci sermaye yatirimlari genellikle iki temel
yolla gerceklestirilmektedir. Bu iki yatirinm tiirii dogrudan yabanci yatirirm (DYY) ve
yabanci portfoy yatirimi (YPY) olarak bilinmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve
yabanci portfdy yatirimlari arasinda belirgin farkliliklar bulunmaktadir. Dogrudan

yabanci yatirimlar Oncelikle gayrimenkul ve fiziksel varliklar gibi somut yatirimlar



kapsarken, ayn1 zamanda yatirnm yapilan {iilkeye bilgi ve teknoloji transferini de

icermektedir. Ote yandan, portfdy yatirimlar1 yalnizca fon girisini kapsamaktadir.

Yabanci portfoy yatirimlari, uluslararasi yatirimcilar tarafindan bir {ilkenin hisse
senedi, tahvil ve diger finansal araclari gibi varliklarina yapilan ve dogrudan sahiplik veya
kontrol icermeyen yatirimlart igermektedir. 1980'lerden bu yana yatirimcilar, piyasa
riskini azaltmak ve portfoy cesitlendirmesi saglamak amaciyla kendi iilke sinirlar
disindaki piyasalara yatirim yaparak gittikce artan bir sekilde yabanci pay senetlerini
portfoylerine dahil etmislerdir. Yabanci portfoy yatirimlari, fon sikintist ¢eken tilke ve
sitketlerin daha erisilebilir ve uygun maliyetli sermayeyi elde etmesini
kolaylastirmaktadir. Bu durum, fon fazlasi olan {ilkelerden sermaye girisi yoluyla
saglanmaktadir. Ayrica, bu tiir yatinmlar finansal piyasalarin biiylimesine katkida

bulunmakta ve borsalarin islem hacmini ve piyasa degerini artirmaktadir.

Yabanci sermaye hedef iilkeyi segerken birden fazla parametreyi goz Oniinde
bulundurmaktadir. Bu kriterler arasinda iilkenin ekonomik ve siyasi istikrari, etkin hukuk
ve adalet sistemi, ekonomik biiylime, istikrarli enflasyon, istikrarl1 doviz kuru ve serbest
ekonomi gibi unsurlar yer almaktadir. Bununla birlikte, yabanci portfdy yatirimlari ulusal
ekonomilere bor¢suz kaynak sunarken ve cesitli projelerin hayata ge¢irilmesini
kolaylagtirirken, kisa vadeli sermaye akimlarmin dogasindan kaynaklanan oynaklik,
yuksek risk diizeyi ve ekonomiden aniden ¢ekilmenin olumsuz sonuglari, sermaye
hareketlerinin geleneksel amacindan sapmasimma ve daha spekiilatif bir yapiya
biirlinmesine yol agmustir. Sicak para hareketleri olarak da bilinen yabanci portfoy
yatirimlariin, makroekonomik istikrarsizliklara yol agmasi ve diinya capinda dnemli
etkileri olan finansal krizlere sebep olmasi nedeniyle gelismekte olan ekonomiler

tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu diistiniilmektedir.

Gegmisten gliniimiize kadar, Tiirkiye’ye yonelik olarak gerceklesen yabanci
portfdy yatirimlarinin miktar1 kriz donemleri disinda genellikle artis gdstermis ve BIST
tizerinde dolayistyla iilke ekonomisi lizerinde de 6nemli etkiler yaratmistir. Bu kapsamda,
yabanc1 portfoy yatirrmlarinin pay piyasast iizerine etkilerinin BIST 6zelinde incelenmesi

amagclanan ¢aligma {i¢ boliimden olusmaktadir.

Calismanin ~ birinci  boliimiinde  genel olarak  uluslararasi  sermaye
hareketlerine deginilmistir. Bu kapsamda, uluslararasi sermaye kavrami agiklanmis ve

finansal kiiresellesme siireci hakkinda bilgi verilmistir. Ayrica uluslararasi sermaye



hareketlerinin tiirleri acgiklanarak s6z konusu bu yatirimlart belirleyen itici ve g¢ekici
faktorler incelenmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde yabanci portfoy yatirimlar: detaylt
olarak ele alinmis olup, bu yatirnmlarin nedenleri, yatirimlar1 engelleyen faktorler, tilke
ekonomileri tizerindeki etkileri, ve portfoy yatirimlarini iliskin modeller agiklanmustir.
Ayrica uluslararast portfdy yatirimlarinda kullanilan araclar ve Tirkiye’ye yonelik
portfoy yatirimlarinin nedenleri ile bu yatirnmlarin gelisim siireci ele alinmistir. Daha
sonra yabanci portf0y yatirimlarinin pay senedi piyasalarina olan etkilerinin analizine
yonelik hipotezler agilanmis ve s6z konusu yatirimlarin etkileri hakkindaki literatiir
kapsamli olarak tartisgstlmistir. Ugilincii boliimde ise, calismanin amaci ve Onemi,
calismada kullanilan veri seti, yontem ve test edilen hipotezler agiklanmistir. Daha sonra
calisma amaci kapsaminda incelenen hipotezlerin analizlerinden elde edilen bulgular

yorumlanmis ve sonu¢ boliimii olusturulmustur.



BIiRINCIi BOLUM
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

1.1. Uluslararasi Sermaye Kavrami ve Tanimi

Uluslararas1 sermaye kavrami, uluslararasi parasal sistemin tarihsel siireci
icerisinde yabanci sermaye hareketlerinin siniflandirilmasindan s6z konusu bu sermaye
hareketlerini etkileyen faktorlere ve olasi etkilerine kadar c¢ok genis bir alana
yayilmaktadir. Bu dogrultuda, bir ililkenin mevcut sinirlar1 icerisinde yerlesik bir bireyin
baska bir iilkede yerlesik bireye fon aktarmasi ya da s6z konusu bir varligin satin alinmasi
icin fon gondermesi islemini uluslararasi sermaye hareketi olarak tanimlamak
miimkiindiir. En sade haliyle iilke disina ¢ikarak bagka bir iilkeye giren veya iilkeden
cikan fonlar olarak anilan uluslararasi sermaye akimlari, deniz 6tesi yatirimlar, yabanci
sermaye, dis yatirimlar ve uluslararasi yatinmlar seklinde de zaman zaman ifade

edilmektedir (Cetenak, 2006: 6).

Yabanci sermaye yatirimlari igin literatiirde ¢ok sayida tanim bulunmaktadir.
Bulutoglu (1970), yabanci iilkelerden karsiliginda herhangi bir sekilde Odeme
yapilmaksizin elde edilen her tiirlii mali nitelikteki kaynaklar olarak tanimlamistir. Bir
diger tanima gore uluslararasi sermaye; bir iilkenin karsiligin1 bor¢lanma veya faiz
seklinde ilerideki bir tarihte 6demek iizere, diger iilkelerden kisa siirede iilke ekonomisine

kazandirdig1 ekonomik ve teknolojik kaynaklardir (Uras, 1979: 27).

Catikkas (2000)’ a gbre yabanci sermaye; iilkelerin yeralt1 ve yeriistii kaynaklarini
kullanilabilir hale getirmek, sahip olduklar1 iiretim faktorlerini optimum bir sekilde
degerlendirebilmek i¢in ihtiya¢ duydugu ve iilke icinde kit olmasi nedeniyle diger
iilkelerden ithalati zorunlu olan sermayedir. Bagka bir tanima gdre yabanci yatirim;
gercek ya da tiizel kisiler tarafindan baska iilkelere saglanan sermaye karsiliginda
herhangi bir gelir elde etmek suretiyle baska birey veya kurumlara devredilebilir halde
bulunan iktisadi kaynaklardir (Seyidoglu, 2003: 412). Yabanci sermayeyi daha genis bir
sekilde tanimlamak gerekirse; bir iilkenin bedelini daha sonradan 6demek {izere dis
kaynaklardan temin ettigi ve mali giicii dogrultusunda ulusal varliklarina katabilecegi

iktisadi, teknolojik, hizmetsel ve bilgisel (know-how?') kaynaklardir (Cetenak, 2006: 7).

! Bir seyi yapabilme bilgisi, teknik bilgi olarak tanimlanmaktadr.



Uluslararas1 sermaye hareketlerinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerine olan etkilerinin baslangict her ne kadar 1970°1i yillarda Bretton Woods
(uluslararasi1 para sistemi) sisteminin ¢okmesi sonrasina dayandirilsa da bu sermaye
akimlar1 daha eski donemlere kadar uzanmaktadir. Yabanci sermaye birinci diinya
savasindan onceki yaklasik ii¢ yiizyil kadarki siirecte niifusun ve dogal kaynaklarin daha
yogun oldugu boélgelerden daha az oldugu boélgelere dogru akmistir. Macaristan’da
bulunan giimiis madenlerinin ve Almanya’daki bakir madenlerinin 16. yiizyilda Ingilizler
tarafindan isletildikleri belirtilmektedir. 18. yiizyilda Amsterdam (Hollanda) ve Antwerp
(Belgika) konumlar1 geregi diinyanin en 6nde gelen iki biiylik sermaye merkezi iken, 19.
yiizy1lin ortalarinda ise liderlik Ingiltere’ye gegmistir (Dénmez, 2009: 7). 19. yiizyilm ilk
yarisinda Ingiltere’ nin {ilke sanayisinin ihtiyaci olan hammadde, 6zellikle madenler ve
petroliin ¢ikarilmasi icin somiirgelerinde gerceklestirdigi yatirimlar, uluslararasi sermaye
yatirimlariin baslangicini temsil etmektedir. 1800’lii yillarin ikinci yarisi ve 1900’iin
baslarinda Fransa ve Almanya, ingiltere’yi takip etmis, tiim bu yasanan gelismelerin
sonucu olarak tabii kaynak ve ucuz emek giiciine sahip Avrupa’nin hammadde ihtiyacini
saglayan somiirge devletler, Avrupa iilkelerinin en 6nemli yatirnm merkezleri haline

gelmistir (Uras, 1979: 30).

Avrupa Tllkelerine kiyasla daha sonradan siirece dahil olan Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), 6zellikle ikinci Diinya Savasi’ndan galip olarak ayrilmasimin vermis
oldugu avantajla birlikte somiirge tilkelerine yapilan yatirimlarda lider konumuna gelmis
ve sonraki yillarda da bu liderligini siirdiirmiistiir. 1950’11 yillara kadar daha ¢ok portfoy
yatirnmlart seklinde olan yabanci yatirimlar somiirge diizeninin ortadan kalkmaya
baslamasiyla beraber yerini yavas yavas dogrudan yatirimlara birakmistir. Bu siirecte
savag sonrast az gelismis iilkelerin vermis oldugu kalkinma cabast ve ¢ok uluslu
sirketlerin sayisindaki artis etkili olmustur. 1970’li yillarda altin-dolar baglantisinin
bozulmasiyla birlikte Bretton Woods parasal mekanizmada meydana gelen ¢okiis
kapitalist iilkelerin tekrar biiyiik krizlere girmesine neden olmustur. Ulkeler ayni
donemde krizlerin etkilerini hafifletmek i¢in i¢ piyasada iiretim diizeyinin artirilmasina
ve finans piyasalarinin serbestlesmesine yonelik, dis piyasada ise uluslararasi ticaret ve
sermaye hareketi siirlamalarinm kaldirilmasina yonelik politikalar izlemislerdir (Insel

ve Sungur, 2003: 2).

Kiiresel sermaye hareketlerinin en 6nemli araglar1 mali piyasalardir. Fon fazlasi

bulunan bireysel ve kurumsal yatirimcilar, fon a¢ig1 bulunanlar ile finansal pazarlar



tizerinden bulusmaktadir. Piyasalarda bulusan fonlar etkin bir sekilde yatirimlara
aktarilarak s6z konusu yatirimlarin verimlilikleri artirilmaktadir. Uluslararas1 6zel
sermaye hareketlerinin en belirgin 6zelliklerinden birisi, sermayenin uluslararasi para ve
sermaye piyasalarindan ticari kosullar altinda bir iilkeden digerine transferinin
saglanmasidir. Yapilan bir dis yardim niteliginde olmamalar1 ise resmi sermaye
akimlarindan ayrigsmalarini saglayan 6zelliklerinden birisidir (Aslan, 2010: 36). Sermaye
akimlar bir lilkede yerlesik bireysel ve kurumsal diizeydeki yatirimcilarin diger tilkelerde
yaptiklari arazi, iiretim tesisi ve bina alim1 ve buna benzer nitelikteki reel yatirimlarla,
baska iilkelere transfer ettikleri yabanci bankalardaki mevduatlar, hazine bonolari,
yabanci tahvil ve hisse senedi gibi finansal yatirimlardan olusmaktadir. Bu tiir iglemler
odemeler bilangosunun sermaye hesabi kalemine kaydedilmektedir. Ulkeye yabanci
sermaye girisleri 6demeler bilancosu acisindan alacakli islem, iilkeden sermaye ¢ikislar
ise bor¢lu islem olarak degerlendirilmektedir. Sermaye girisleri de mal ve hizmet
ihracatinda oldugu gibi lilkeye doviz kazandirici islemlerdendir. Sermaye akimlarinin
iilkeye giris ve iilkeden cikis hiz1 ¢ok yiiksektir. Bu nedenle yabanci sermaye akimlar1 her
bir giris ve ¢ikis yerine, tek bir net bakiye kalemi seklinde gosterilmektedir (Seyidoglu,
2003: 406).

Gegtigimiz yillarda az gelismis tlilkeler yabanci fonlara, iilkenin ihtiyaci olan
sermaye ac1gin1 kapatarak ucuz hammadde saglayip tiretim maliyetlerini azaltmak, tiretim
diizeyini artirmak ve igsizligi azaltmak ve doviz rezervlerini iyilestirmek gibi nedenlerle
talepte bulunmuslardir. Giiniimiizde ise bu sebeplere ilave olarak, iilke sinirlar1 i¢erisinde
saglikli bir rekabet ortami saglamak, yeni teknolojik gelismeleri iilkeye kazandirmak,
know-how sahibi olmak ve gelistirmek, ¢cevre ve dogay1 korumak ve insan kaynaklarini

gelistirmek gibi nedenler de yer almaktadir (Oksay, 1998: 5).
1.2. Finansal Kiiresellesme

Tarihsel siire¢ igerisinde toplumsal hayati sosyal, kiiltiirel, siyasal ve ekonomik
olarak hemen hemen her anlamda etkileyen kiiresellesmenin daha ¢ok ekonomik etkisinin
agir bastig1 gortilmektedir (Efe, 2002: 1). Globallesmenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
finansal kiiresellesme, tilkelerin mali piyasalarinin uluslararasi diizeyde entegrasyonudur.
En basit haliyle finansal varliklarin ticaret yoluyla el degistirmesidir. Bilisim sistemleri
ve internet teknolojisindeki gelismeler sayesinde s6z konusu varliklarin takasi daha ucuz,

hizli ve kolay hale gelmistir. Oyle ki diinyanin herhangi bir yerinden tek bir tusa basarak



finansal varliklarin ticaretinin ve transferinin yapilabildigi miikemmel iletken piyasalar
ortaya ¢ikmistir. Bu durumun ontindeki tek engel olarak goriilen sermaye kontrolleri ve
uluslararasi diizenlemeler de saglanan finansal liberalizasyon ile ortadan kaldirilmstir.
Bu kapsamda artik paranin sinirlari ¢izilebilen bir cografyasi kalmamistir (Bakirtas ve
Karbuz, 2004: 93). Ote yandan finansal serbestlesme, sermaye kontrollerinin
kaldirilmasinin yani sira devlet bankalarinin 6zellestirilmesini, faiz orani kontrollerinin
kaldirilmasini ve bankalar i¢in zorunlu karsiliklarin da azaltilmasini igermektedir (Abiad

ve Mody, 2005: 68).

Finansal entegrasyon ile finansal kiiresellesme kavramlari literatiirde birbirlerinin
yerine siklikla kullanilsalar da aslinda farkli tanimlara sahiplerdir. Finansal entegrasyon,
bir iilkenin uluslararasi sermaye piyasalari ile olan bag1 iken, finansal kiiresellesme ise
smirlar arasinda meydana gelen finansal hareketlilikteki artistir. Bu baglamda finansal
entegrasyon da yasanan artis beraberinde finansal kiiresellesmede de artis yaratmaktadir

(Kurt, 2007: 11).

Son ¢eyrek yiizyilda finansal kiiresellesmenin de etkisiyle birbirine daha da
yakinlasan mali piyasalar global bir diinya ekonomisinin olusmasini saglayarak
uluslararas1 sermayenin kaynaklari, isleyisi, niteligi ve hacmi iizerinde 6nemli degisiklige
neden olmustur. 1970°1i yillarda olusan geleneksel yapidaki finansman ihtiyacim
karsilayan sermaye akimlariin niteligi degiserek, 1990’11 yillarda daha ¢ok kisa vadede
spekiilatif nitelikte ve arbitraj kazanci saglamaya yonelik hareketler haline gelmistir.
Bankacilik digindaki kesime ve 0zel sektorlere dogru yogunlasma gosteren sermaye
yatirnmlart 6zellikle dogrudan sermaye hareketleri ve portfoy yatirimlar: seklinde
gerceklesmistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 10-18). Bu durum beraberinde daha genis
yatirimet kitlesine hitap eden farkli sermaye piyasasi araglarini ortaya ¢ikarirken, farklh

finansal varliklar arasindaki spekiilatif gecisler piyasalardaki volatiliteyi? artirmistir.

Finansal kiiresellesmenin tarihsel siireci, uluslararasi para sisteminin tarihsel
yapis1 igerisinde bir biitiin olarak yer almaktadir. Ozellikle Bretton Woods Sistemi’nin
¢oklisli sonrasi yasanan uluslararast sermaye akimlarindaki artis beraberinde finansal
kiiresellesmede artisa neden olmustur. Bu baglamda uluslararas: sermaye akimlarinin

cesitlerinden once uluslararasi parasal sistemin tarihgesine yer verilmistir.

2 Finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen “oynaklik” olarak tammlanmaktadir.



1.2.1. Uluslararasi Para Sisteminin Tarihsel Gelisimi

Diinya ekonomileri arasindaki iliskilerin 6zellikle globallesme siireciyle birlikte
yogunlastigr ve giderek daha karmasik bir hal aldigi giliniimiizde, uluslararasi para
sistemi; Odemeler dengesine yonelik diizenlemelerin yapildigi, mal ve sermaye
hareketlerinin sekillendigi ve doviz kurlarinin belirlendigi bir yap1 olarak tanimlanabilir.
Mal hareketleri ve sermaye transferleri basta olmak iizere yabanci tilkelerle iliskilerden
kaynakl1 finansal hak ve taahhiit kazanimiyla sonug¢lanan tiim islemler, iilke i¢i ve dis1
ekonomik dengelerin saglanmasinda 6nemli rol oynamaktadir. Uluslararasi alandaki
ticari islemlerin biiyiik cogunlugu bu sistemin kurallarina gore sekillenmektedir. Yasanan
tiim bu gelismelerin 15181nda gerek bireysel ve kurumsal gerekse ulusal ve uluslararasi

acidan uluslararas para sisteminin énemi ortaya ¢cikmaktadir (Ozbek, 1999: 5-7).

Tarihsel gelisim stireci a¢isindan ele alindiginda uluslararasi para sistemi, degisik
yonlerden simmiflandirilarak pek c¢ok doneme ayrilabilmektedir. Buna gore calisma
kapsaminda uluslararasi para sistemi 1870 yil1 6ncesi ¢ift metal para sistemi, 1870 ve
1914 donemi arasi altina dayali para sistemi, 1914 ve 1944 yillar iki diinya savasi arasi
donem, 1944 ve 1971 donemi Bretton Woods Sistemi ve 1971 yil1 sonras1 serbest kur
sistemi ya da Bretton Woods Sistemi sonrast donem olmak {izere bes donemde ele

alinacaktir.

1.2.1.1. Cift Metal Sistemi

Orta ¢aga kadar dayanan bir tarihe sahip olan ¢ift metal sistemi (bimetalizm) altin
ve giimiise dayali bir para sistemidir. Altin ve giimiisiin birbirlerine olan degisim oranlari
ilgili dénemin ve bolgenin hiikiimdarlar1 tarafindan ilan edilir ve her hiikiimdar farkli bir
oran belirleyebilecegi gibi istedigi zaman da bu degerleri degistirme hakkina sahip
olmustur. Bu durum altin ve gilimiisiin iilkeden iilkeye degerinin zaman zaman
farklilagmasina neden olmustur. Madenlerin deger farkliliklarindan faydalanmak isteyen
pek cok kisi altin ve giimiisi tilkeler aras1 tasiyarak kar elde etmeye calismis ve bunun
sonucu olarak kiymetli madenlerin arzinda oynakliklar meydana gelmistir. Ulkeler altin
ve glimiis para sisteminde gergeklestirdikleri diizenlemelerle parasal istikrar1 saglamaya

calismislardir (Samuelson ve Nordhaus, 2005: 609).

1792 yilinda paranin degerini kontrol altinda tutmak amaciyla resmi anlamda ilk
defa ABD’de kabul edilen ¢ift metal para sistemi, Osmanli Imparatorlugu da dahil

1800’1 yillarin baslarinda bir ¢ok iilkede kullanilmaya baslanmistir. Bu sistemde altin ve



glimiis yasal olarak tim 6deme islemlerinde gegerli olmakla birlikte, ulusal paralarin
degeri ve yabanci paralarla degisim oranlari kiymetli metallerin agirliklarina gore
yasalarla belirlenmistir. Ornegin, ABD’de 16 ons giimiis karsilik olarak 1 ons® altina denk
gelmektedir. Cift metal para sisteminde altin ve glimiisiin arz ve talep dengesinde zaman
zaman yasanan degismeler sonucunda metallerin gercek degerleri ile yasalar tarafindan
belirlenen degerler arasinda farkliliklar yasanmistir. Bu durum halkin goreceli olarak
daha degerli olan metal parayi fiili dolasimdan ¢ekerek saklama araci olarak kullanmasina
ve daha az degerli olan metal paray1 ise 6deme araci olarak kullanmasina neden olmustur.
Bu durum literatiirde Gresham Kanunu olarak bilinen “kétii para, iyi parayi kovar”

seklinde ifade edilmektedir (Chown, 2003: 38).

Altin ve giimiisiin dolasimda oldugu c¢ift metal para sisteminde, glimiisiin
degerinin altina gore daha diisiik olmasi, dolayisiyla kapladig alan ve agirlig1 nedeniyle
taginmasinda yasanan zorluk yiiksek tutarli islemler yerine diigiik tutarli islemlerde
glimiisiin 6deme araci olarak kullanilmasina neden olmustur. 1840’11 yillarda ABD’de
kesfedilen yiiksek miktardaki altin rezervleri, altin fiyatlarindaki ytikselisi durdurarak
1848 — 1860 yillar1 arasindaki donem boyunca glimiisiin goreceli olarak altindan daha
degerli hale gelmesini saglamistir. Bu kez altin acisindan isleyen Gresham Kanunu giimiis
paranin piyasadaki dolagimdan ¢ekilmesine neden olurken, bunun sonucunda fiili olarak

1879 yi1linda ABD altin standardina ge¢mistir (Cecan, 2014: 34).
1.2.1.2. Altin Para Sistemi

Avrupa ve Amerika’da bulunan altin rezervleri 1840 ve 1850 yillar1 arasindaki
donem boyunca iilkelerin altin ve giimiis para sistemi arasinda kararsiz kalmasina neden
olmustur. Parasal istikrar1 saglamak amaciyla uluslararasi diizeyde resmi bir anlasma
bulunmaksizin {ilkeler 1870’li yillarda altin para standardina gegmeye baslamislardir.
Altin paraya dayali sistem isleyisi geregi sabit doviz kuru sistemine benzer bir yapida
olup, ilk olarak dénemin giiclii sanayi iilkesi olan Ingiltere’de uygulanmistir (Benati,

2006 6-7).

David Hume tarafindan aciklanan fiyat-altin para mekanizmasina dayanan altin
para sistemi sayesinde iilkeler arasindaki dis ticaretin sonucu olarak ortaya ¢ikan acik ya
da fazla seklindeki ticari dengesizlikler, iilkelerin altin stoklarinda degisime neden

olmaktadir. Para arzinda meydana gelen degisiklik sonucunda arzi artan {ilkenin fiyatlar

3 Kiymetli metallerin kiitle birim degeri olarak kullanilmaktadir.
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genel seviyesi yiikselirken, arzinda azalis meydana gelen iilke de ise fiyatlar genel
seviyesi diisecektir. Sonug olarak altin para hareketi sayesinde her iki iilkede de parasal

denge ile ekonomide istikrar saglanacaktir (Cecan, 2014: 34-36).

1914’ den 6nce doviz kurlarinin belirlenmesinde altin para standardi temel sistem
olmustur. Tiim tilke paralarmin birbirleriyle degisim oranlar1 sabit sekilde altina gore
belirlendigi i¢in tilkelerin hangi parayir hangi degisim oranindan altina c¢evirecegi
bilinmekteydi. Ornegin; Ingiltere’nin belirledigi sterlin/altin oran1 £ 4,2474/1 ons altin
iken, ABD’nin dolar/altin i¢in belirlemis oldugu oran ise $ 20,67/1 ons altin seklinde
olmustur. Altin para sistemini kabul eden iilkeler belirlenen sabit parite lizerinden altini
alip satmay1 kabul ettigi i¢in her iilke parasinin altin cinsinden degeri ve ayn1 zaman da
iilke paralariin birbirlerine karsi degerleri sabit pariteler seklinde otomatik olarak
olusmaktadir. Ayrica altin para standardinda iilkeler paralarinin degerini korumak
amaciyla belirli miktarlarda altin rezervine sahip olmak durumundayken, para arzinda da
istedikleri zaman ve miktarlarda degil sadece sahip olduklari altin rezervlerinde meydana

gelen artislar kadar artis yapabilmektedirler (Kurt, 2007: 12).

Uluslararasi altin para sisteminin saglikli bir sekilde ¢alistigindan bahsedebilmek

icin baz1 kosullar gerekmektedir. Bunlar;

< Ulkeler aras1 altin ihracat1 ve ithalat1 serbest olmalidur.

% Ulusal para birimlerinin degeri belirli miktardaki altin cinsinden belirlenmelidir.
¢ Altinin darphanelerde para haline getirilmesi ve kullanilmasi serbest olmalidir.

s Belirlenen sabit altin fiyatindan ulusal paralar altina, altin da ulusal paralara

serbest bir sekilde ¢evrilebilmelidir (Aslan ve Terzi, 2013: 76).

1870’ den 1914’ e kadar ki donemde uygulanan altin para sisteminde, lilkeler kagit
para kullanmaya baslamis ve banknotlarin altina ¢evrilmesini saglamislardir. S6z konusu
kagit paralarin basimi sahip olunan altin rezervlerine karsilik yapildigi i¢in, banknotlarin
altina ¢evrilmesinde herhangi bir sinirlama olmamistir (Obstfeld ve Taylor, 2004: 128-
129). Kesintisiz olarak basarili bir sekilde devam eden altin para sistemi, devletlerin ve
merkezi para otoritelerinin I. Diinya Savasi 6ncesinde sistemin kurallarini ihlal etmeleri
nedeniyle aksamaya baglamistir. Uluslararasi ticaret miktarinda yasanan artis karsisinda
tilkelerin 6demeleri altin para yerine ulusal paralarla yapmaya baslamasi sisteme en

biiylik sekteyi vurmustur (Kaya, 2011: 33).
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Altin para standardinin uygulandigi dénem boyunca uluslararasi piyasalar ve iilke
ekonomileri tam bir serbestlik yasamistir. Uluslararas: ticaret hacmindeki artig rekor
diizeyde gerceklesmis, 6demeleri kolaylagtirmak icin bankacilik sektorii gelismis ve
kiiresel ekonomiler hizla biiyiimiistiir. Odemeler dengesinden kaynakli olarak ortaya
¢ikan sorunlar en az seviyeye inmistir. Diinya ekonomisi Bretton Woods Sistemi’nden
sonra ¢cok daha fazla biiyiimesine ragmen bu donemdeki serbestlik seviyesine ne yazik ki

ulagamamistir (Bakirtas ve Karbuz, 2004: 95).
1.2.1.3. iki Diinya Savasi Aras1 Dénem

I. Diinya Savasi’nin patlak vermesiyle birlikte klasik altin para sistemi sekteye
ugramis, yerini altin doviz standardina birakmustir. Ulkeler savasin ortaya ¢ikarmis
oldugu ilave masraflar1 karsilayabilmek igin sahip olduklari rezervlerin ¢ok {istiinde,
karsiliks1z para basmislardir. Bu durum beraberinde yiiksek enflasyon, iicret ve fiyatlarda
asir1 artig ve yiiksek igsizlik oranlari gibi sorunlara yol agmistir. Savas ortaminda yasanan
giiven kriziyle birlikte iilkeler altin rezervlerini korumak amaciyla parasal kontroller
uygulamis ve altinin konvertibilitesini kisitlamistir. Bu durum klasik altin para standardi

sistemini islemez hale getirerek sonlanmasina neden olmustur (Dogukanli, 2017: 23).

Bu yillarda yasanan yiiksek enflasyon oranlari nedeniyle iilke paralari savas
oncesi degerlerinden neredeyse %50-%75 oranlarinda deger kayb1 yasamis, otoritelerin
vermis olduklar1 biiyiik ugraglara ragmen sermaye hareketlerinden kaynakli olarak ortaya
cikan ddemeler dengesizligi i¢ piyasalarda biiyiik bir depresyonun yasanmasina neden
olmustur. Bu gelismelerin sonucunda otoriteler tarafindan yeniden altin standardina
gecilmesi One siirlilmiis, bdylece ekonomilerin savas Oncesinde oldugu gibi tekrar
istikrara kavusacagi diisliniilmiistiir. Savasin sona ermesiyle birlikte iilkelerin uluslararasi
para sisteminin diizenlenmesi konusundaki istekleri artmistir. 1922 yilinda uluslararasi is
birligi ve koordinasyonu tesis etmek amaciyla Ingiltere’nin baskanliginda Cenova
Konferans: diizenlenmistir. Diinya ticaretindeki azalma ve doviz kurlarinda yasanan
istikrarsizligin ana giindem konusunu olusturdugu konferansta kabul edilen ilkeler

sunlardir (Aslan ve Terzi, 2013: 80):
< Ulkelerin bagimsiz merkez bankalar1 kurulacaktir.

% Kurulan merkez bankalar1 arasinda yiiksek koordinasyon ve is birligi

saglanacaktir.
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¢ Mali disiplin iilkelerin dnceligi haline gelecektir.
¢ Rezervleri yetersiz olan iilkelerin finansmana erigiminde kolaylik saglanacaktir.

% Temel anlamda altin para standardina geri doniilecek, ancak bununla birlikte
rezerv paralar da sahip olunan altin rezervlerin idareli kullanilmasi agisindan

rezerv niteligi tagiyacaklardir.

Altin Degisim Standardi olarak adlandirilan 1925-1944 yillar1 arasindaki 19 yillik
donem de bazi farkliliklar bulunmaktadir. Ingiltere nin altin para sistemindeki yeri hala
Oonemini korumasina karsin, ABD artik sistemin lider iilkesi haline gelmistir. Rezerv para
olarak hem Dolar hem de Pound tercih edilmis ve degerleri altin cinsinden referans
almmugtir. Savagtan Onceki donemde altin sikke standardi gegerli olurken, iki diinya
savas1 arasinda kalan donemde ise altin doviz ve altin kiilge standardi varligim

stirdiirmiistiir (Cecan, 2014: 38).

Iki diinya savas1 arasinda kalan zaman diliminde altin standard: varligini sadece 6
yil stirdiirebilmistir. 1929 yilinda yasanan ve Biiylik Buhran olarak tarihe gecen finansal
kriz ozellikle sanayilesmis {ilkelerin iizerinde agir etkilere sebep olmus ve altin
standardim1  sekteye ugratmustir. Beraberinde Ingiltere’nin 1931 yilinda sistemden
ayrilmasini takiben ortaya atilan ¢esitli parasal akimlar sonucunda yeni altin degisim
standardi sistemi gegerliligini kaybederek sona ermistir. Bunun neticesinde uluslararasi
para sisteminin ana merkez noktas Ingiltere’den Amerika’ya kaymistir. Amerika’nin
diinyanin yeni kiiresel giicli olmasiyla birlikte rezerv para olma 6zelligi de sterlinden
dolara ge¢mistir (Kaya, 2011: 35). Yasanan tiim bu gelismelerle birlikte diinya ticaret
hacmindeki diisiis uluslararas ticaretin karliligini azaltmis, ortaya ¢ikan hiperenflasyonist
ortamda iilkelerin aldiklar1 devaliiasyon kararlari da etkisiz olmustur. Bu durum dis
ticareti gelistirici ve enflasyonu azaltic1 birtakim kontrollerin déviz kurlar1 iizerinde
olmasi gerektigi anlamina geliyordu. Bu gereksinimler sonucunda Bretton Woods Sistemi

tarihte yerine almistir.
1.2.1.4. Bretton Woods Sistemi

Altin standardi sisteminin gegerliligini kaybetmesinden sonra, iilkeler kiiresel
iligskilerinde parasal istikrar1 tekrar tesis etmek ve bu diizeni devam ettirmek amaciyla
yeni bir uluslararasi parasal sistem arayisi i¢ine girmislerdir. Bu amag¢ dogrultusunda

Amerika’nin Bretton Woods kasabasinda 44 {lkenin katilimiyla 1944 yilinda
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gerceklestirilen toplantida, ABD dolarina ve onun iizerinden altina endeksli parasal bir

yap1 olan Bretton Woods Sistemi iizerinde anlagma saglanmistir (Dogukanli, 2017: 23).

John M. Keynes ve Harry D. White tarafindan hazirlanan Ingiliz ve Amerikan
plani olarak kabul edilen sistemde, Ingiltere dalgali doviz kuru politikasim desteklerken
Amerika da klasik altin standardin1 savunmustur. Keynes “bancor” plani olarak kiiresel
capta bir para biriminin gerekliligini 6ne stirerken, White ise Amerikan Dolar1’na endeksli
bir para sistemi Onermistir. ABD’nin tiim diinyanin merkez bankas1 konumuna gelmesiyle
birlikte klasik altin ve serbest doviz kuru sisteminin avantajlarini bir arada sunmasi
beklenen Bretton Woods Sistemi olusturulmustur. Ayrica toplanti kapsaminda, savas
sonrast Avrupa lilkelerinin gelisimi ve az gelismis lilkelerin kalkinmasi amaciyla Diinya
Bankas1* (World Bank), global diizeyde finansal iligkileri diizenlemek amaciyla da

Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nun kurulmasi kararlagtirilmigtir (Cecan, 2014: 39).

Ayarlanabilir Sabit Doviz Kuru Sistemi olan Bretton Woods Sistemi’nde
uluslararas1 parasal iliskilerin diizenlenmesi gorevi IMF’ye verilmistir. Bu kapsamda
ABD haricindeki anlasmaya dahil olan {ilkeler paralarimi “dolar paritesi” olarak
adlandirilan sabit bir kurdan ABD dolarina baglarken, ABD dolar1 da “1 Ons altin 35
dolar” kuru iizerinden altina sabitlenmistir. ABD merkez bankasi diger ililke merkez
bankalarinin kendisine dolar arz etmeleri karsiliginda belirlenen resmi kur {izerinden altin
satma taahhiidiinde bulunmustur. Bu durum dolayli olarak iilkelerin paralarinin altina
sabitlenmesi anlamima gelmektedir. Sistemde bulunan katilimci iilkelerin paralari
belirlenen sabit kur etrafinda + %1°lik bir marj araliginda dalgalanabilecegi i¢in, tilkelere
bu durumu saglamak amaciyla piyasaya miidahale ederek alim ve satim yapma hakki
verilmistir. Odemeler dengesinde yasanan biiyiik dengesizlikler sonucunda iilkeler kiiciik
diizeltmelerle ulusal paralarini devaliie ve revaliie edebilirken, daha yiiksek orandaki
degisiklikler icin ise IMF’den bu diizenlemenin gerekli olduguna dair onay almasi

gerekmekteydi (Dogukanli, 2017: 24).

Merkez bankalarinin piyasaya miidahale etmek amaciyla yaptiklar: alim ve satim
islemlerinde dolar1 kullanmasi, uluslararasi ticaret islemlerindeki bor¢ ve alacak

tutarlarinin dolarla dl¢iiliiyor olmasi gibi nedenler ABD dolarini bir “deger dl¢iitii” haline

4 Diinya Bankasi’nin 1944 yilinda temeli Uluslararas1 Yeniden Yapilandirma ve Kalkinma Bankasi (IBRD)
adiyla atilmis olup gliniimiizde, IBRD ve Uluslararasi: Kalkinma Birligi (IDA) Diinya Bankasi1 olarak ifade
edilmektedir. Bunlarla birlikte Uluslararas1 Finans Kurumu (IFC), Uluslararas1 Yatirim Uyusmazliklarinin
Coziimii Merkezi (ICSID) ve Cok Tarafli Yatirim Garanti Ajans1 (MIGA) toplu halde Diinya Bankas1 Grubu
olarak tanimlanmaktadir. https://www.worldbank.org/en/what-we-do (05.04.2023)
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getirmistir. Bununla birlikte merkez bankalarinda bulunan {ilke rezervlerinin de dolar
tizerinden tutulmasi, dolarin bir “rezerv para” olarak kabul gormesini saglamistir. Ancak
ABD’nin verdigi o6demeler dengesi aciklar1 sayesinde iilkelerin dolar rezervi

biriktirebilmesi miimkiin olmaktaydi.

1960’larin basinda para arzinin yeterli diizeyde olmamasi ekonomik durgunlugu
da beraberinde getirmistir. Bu donemde Triffin (1960) tarafindan ABD’nin diger iilkelere
rezerv olarak piyasaya silirdligii dolarlar neticesinde verecegi 6demeler bilangosu
aciklariin, rezerv pozisyonunun kotiilesmesine ve dolarin degerini kaybetmesine neden
olacaginin ifade edilmesiyle birlikte ABD’nin dolarlar1 altina donistiirebilecegine
yonelik giiven sorunu yaratmistir. Triffin, IMF’ nin diinyanin merkez bankasi seklinde
hareket ederek kendi para birimini ortaya cikarip bir g¢esit rezerv para yaratmasiyla
sistemdeki sorunlar1 giderebilecegini one siirmiistiir. Bu Onerisinin 1967 yilinda kabul
gormesi sonucunda, Ozel Cekme Haklar1 (Special Drawing Rights — SDR) 1970 yilinda
bir ¢coziim olarak cikarilmistir. Boylece altin ve dolarin yaninda iilkeler rezerv olarak
SDR’ de tutmaya baslamistir. Giiniimiizde SDR®, farkli para birimlerinden olusan bir

sepet olarak islem gormektedir (Cecan, 2014: 45-46).

ABD hiikiimetinin 1971 yilinda dolarin altina bagli olarak degerinin
belirlenmesini reddetmesi sonucunda, neredeyse tiim iilke paralar1 serbestce
dalgalanmaya birakilmistir. Washington’da yapilan toplantida altinin yeni fiyati 35
dolardan 38 dolara cekilerek doviz kurlarina + 9%2.25 dalgalanma marj1 taninmistir. Bu
diizenlemenin de yetersiz kalmasi 1973 yilinda yeni bir devaliiasyonla sonuglanmis ve
altinin fiyat1 42.2 dolara yiikseltilmistir. Bu durum sonucunda sistem terk edilmis ve

dalgali doviz kuru sistemi benimsenmistir (Aslan ve Terzi, 2013: 98-99).
1.2.1.5. Bretton Woods Sistemi Sonrasi

Mali piyasalarin giin gectikce daha da globallesmesiyle birlikte uzun vadeli
parasal istikrar sabit doviz kuru politikalartyla saglanamamis, yasanan gelismeler 1s181nda
esnek doviz kuru sisteminin uygulanabilecek en etkili kur sistemi oldugu ifade edilmistir.

Bunun sonucu olarak altina veya dolara dayali doviz kuru, sermaye hareketliligi ve ulusal

52022 y1l1itibariyle SDR sepetini olusturan 5 farkli para birimi; %43.38 ABD Dolar1, %29.31 Euro, %12.28
Cin Renminbisi, %7.59 Japon Yeni ve %7.44 Ingiliz Sterlini’dir.
https://www.imf.org/en/About/Factsheets/Sheets/2023/special-drawing-rights-sdr (05.04.2023)
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para hedeflerine dayali Bretton Woods Sistemi’nin yerini dalgali doviz kuru sistemi

almistir (Bakartas ve Karbuz, 2004: 95).

Piyasada arz ve talebe gore belirlenmesi i¢in serbest birakilan doviz kurlar1 daha
da dalgali seyir izlemis ve tahmin edilebilirlikleri zorlasmistir. Ekonomilerin biiyiik
Olciide birbirleriyle entegre olmasi ve sermaye hareketlerinde yasanan artislar ¢ok sayida
ciddi etkileri olan finansal kriz yasanmasina neden olmustur. Bu krizlerin ise biiyiik
cogunlugu gelismekte olan lilke piyasalarinda meydana gelmistir (Kurt, 2007: 16).

Kiiresel finansal piyasalarda meydana gelen baslica 6nemli krizler su sekilde siralanabilir;
s 1973 ve 1979 1. ve 1II. Petrol Krizleri,
% 1992 — 1993 Avrupa Para Sistemi Krizi,
< 1994 Meksika Krizi,
% 1997 Asya Krizi,
% 1998 Rusya Krizi,
% 1999 Brezilya Krizi,
% 2001 Tirkiye Bankacilik Krizi,
% 2008 Amerika Mortgage Krizi.

Krizdeki tilkelerin géz oniinde bulundurmasi gereken cesitli yaklagimlar mevcut
olsa da en yaygin olanlar1 IMF tarafindan hazirlanan programlarin uygulanmasi yoluyla
IMF'den kredi alinmasini ve kriz sirasinda énemli miktarda sermaye ¢ikisin1 azaltmak

i¢in sermaye hesabi lizerinde kapsamli kontroller uygulanmasini icermektedir.

Ayrica, doviz kurlarinin serbest birakilmasiin ardindan ortaya ¢ikan ekonomik
krizlerle birlikte 6nemli bir gelisme de Euro'nun uygulamaya konulmasi olmustur. Euro,
1999 yilinda Avrupa Birligi i¢inde uygulanmaya baslanmis ve ekonomik birlesmenin
onemli bir 6rnegi olmustur. Euronun uygulamaya konulmasi mali piyasalar1 canlandirmis
ve piyasa dinamiklerini yiikseltmistir. Euronun kullanilmaya baslanmasiyla finansal
piyasalarda 6nemli doniigimler ve ilerlemeler yaganmistir. Baslangigta, tiim Euro Bolgesi
iilkelerindeki hazine ve finansman bonolari, devlet tahvilleri ve hisse senetleri, kendi para
birimlerinin Euro’ya doniistiiriildiigii bir doniisiim siirecinden ge¢mistir. Sonug olarak,

Avrupa'da kita c¢apinda sermaye piyasalarimin kurulmasi ve Euronext gibi finansal
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piyasalarin ve borsalarin konsolidasyonu gergeklesmistir. Sermaye artirimi veya fonlama
icin bankalara bagimlilik sorunu ¢6ziilmiis ve Avrupa sermaye piyasalari finansal derinlik

ve likidite bakimindan ABD piyasalariyla rekabet edebilir hale gelmistir (Kurt, 2007: 18).

Halihazirda, tek bir doviz kuru diizenlemesine dayanan ve evrensel olarak kabul
gbérmiis bir uluslararasi para sistemi bulunmamaktadir. Bunun yerine, iilkeler sabit doviz
kuru sistemleri ve dalgali déviz kuru sistemleri de dahil olmak {izere doviz kurlar1 i¢in

cesitli sistemler ve uygulamalar segcme serbestisine sahiptir.

Bretton Woods Para Sisteminin 1971 yilinda fiilen terk edilmesinin ardindan
ortaya ¢ikan ve 1976 yilinda Jamaika Konferansinda resmen dagitilan sistem genellikle
"son sistem" olarak anilmaktadir. Bunun nedeni 1976'dan bu yana uluslararas1 bir para
sisteminin olmamasidir. Bu nedenle, literatiirde bu donemin "sistemsiz donem" olarak
adlandirilmasi alisilagelmistir. 1976'dan bu yana uluslararasi parasal iliskileri diizenleyen
yerlesik bir kural ya da kurum bulunmamaktadir. Déviz kurlarinin oynakligi, kisa vadeli
sermaye akiglarinin dngdriilemezligi, parasal ve finansal krizlerin giderek artmasi ve kriz
zamanlarinda iilkelere yardimci olacak kiiresel bir yonetim organinin olmamasi, bu

donemi tarihte benzeri goriilmemis bir donem haline getirmektedir (Kaya, 2011: 39).
1.3. Uluslararasi1 Sermaye Hareketlerinin Tiirleri

Uluslararas1 sermaye hareketlerini farkli kriterlere gore kategorize etmek
miimkiindiir. Sermaye hareketleri, sermaye akislarinin kullanim amaglarina gore ticari ve
kalkinma amagli, vade yapisina gore de kisa vadeli ve uzun vadeli olarak

siniflandirilabilmektedir.

Uluslararas1 Sermaye Hareketleri

o N

Resmi Sermaye Hareketleri Ozel Sermaye Hareketleri
» Resmi Krediler » Dogrudan Sermaye Hareketleri
» Resmi Transferler » Portfoy Yatirimlar

» Diger Yatirnmlari
o Kisa Vadeli Yatirimlar

o Uzun Vadeli Yatirimlar

Sekil 1. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Siniflandirilmasi
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Bu calisma kapsaminda sermaye transferinde yer alan kisi ve kurumlara gore
belirlenen uluslararasi 6zel ve uluslararasi resmi sermaye arasindaki ayrim dikkate
alinmaktadir. Uluslararasi sermaye akimlari, resmi ve 6zel hareketler seklinde Sekil 1°de
gosterildigi iizere iki ana grupta smiflandirilabilmektedir. Odemeler Bilangosu Ozel
Sermaye Hareketlerini ii¢ tiire ayirmaktadir: Dogrudan, Dolayli (Portfoy) ve Diger
Yatirimlar. Diger Yatirimlar, Kisa Vadeli veya Uzun Vadeli Yatirimlar olarak kategorize
edilirken, Resmi Sermaye Hareketleri’ de Krediler ve Transferler seklinde iki boliimde

ele alinmaktadir (Arslan ve Cigek, 2017: 293).

1.3.1. Resmi Sermaye Hareketleri

Gelismekte olan {ilkeler, ekonomik biiylime ve kalkinma siirecinde yetersiz kalan
i¢ tasarruflarini karsilamak icin uluslararasi piyasalardan kredi alabilmektedir. Bu sayede
makroekonomik gostergelerini iyilestirebilir ve 6zel sektoriin kapasitesinin Otesinde
yatirimlar gergeklestirebilirler. Resmi uluslararasi sermaye hareketleri, varlikli tilkelerden
gelismekte olan tilkelere belirli amagclar i¢in resmi kuruluglar araciligiyla saglanan hibe

ve kredi gibi fon akisini ifade etmektedir (Aydogus, 2023: 19).

Diger iilkelerden alinan bagislar genellikle gelismemis tilkelere veya dogal
felaketler nedeniyle biiylik yikim yasamis iilkelere tahsis edilmektedir. Bu sermaye
transferlerinin resmi sermaye akislar1 icindeki orani oldukg¢a diisiik kalmaktadir. Resmi
krediler, resmi uluslararas1 sermaye akislarinin biiylik cogunlugunu olusturmaktadir.
Uluslararas1 resmi krediler, iilkelerin kendi aralarinda yaptiklarn iki tarafli mali
diizenlemeler olarak tanimlanmaktadir. Bu krediler, daha diisiik faiz oranlar1 ve daha uzun
vadeli diizenlemeleri nedeniyle 6zel sermaye transferleri kapsaminda siniflandirilan
kredilerden ayrilmaktadir. Kredinin vadesi doldugunda sermaye, anapara ve faiziyle

birlikte transferin yapildig: iilke veya kuruma geri 6denmektedir (Aslan, 2010: 49).

Cesitli sosyal, ekonomik ve siyasi konular, kredi ve bagis formundaki yardimlarin
saglanmasini 6nemli Olclide etkileyebilmektedir. Genellikle yabanci devletlerden veya
Diinya Bankas1 gibi finans kuruluslarindan ya da Avrupa Yatirim Bankas1 gibi bolgesel
kalkinma bankalarindan gelen bu yardimlari alan {ilkeler, doviz ve tasarruf agiklarini bu
yardimlar araciligryla kapatarak daha yiiksek bir kalkinma seviyesine ulagmay1

hedeflemektedir (Seyidoglu, 1999: 121).

Bir iilke bagka bir iilkeden uluslararasi piyasalardan normal sartlarda elde

edebileceginden daha ucuz faiz oranlariyla bor¢ aldiginda, bunun borg alan iilkeler
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tizerinde faydali etkileri olmasi beklenmektedir. Resmi sermaye akislarinin uzun dénemli
oldugu diisiiniildiigiinde, borg alan iilke borcunu uzun bir siire boyunca kullanacak ve bu

da iilke ekonomisi iizerinde olumlu etkilere yol agacaktir.

1.3.1.1. Resmi Krediler

Bu krediler, bir iilkenin uzun vadeli kalkinmasini desteklemek amaciyla
verilmektedir. Hem geri 6deme siiresi hem de faiz oranlar1 agisindan mevcut piyasa
kosullarina kiyasla oldukca avantajli kosullar sunarlar. Program kredileri, bir ulusun
ilerlemesini ve biiylimesini kolaylastirmak icin dis kaynaklardan aliman mali yardimi
ifade eder. Program kredileri belirli bir projeye tahsis edilmez. Bu krediler ¢ok amagl
kredilerdir. A¢ik¢a bir projenin tamamlanmasi amacina yonelik krediler proje kredisi
olarak tanimlanmaktadir. Herhangi bir ulusal pazarda mal veya hizmet aliminda kredi
veren kurum veya iilke tarafindan herhangi bir katilim veya miidahaleye tabi olmayan
krediler, herhangi bir 06zel tanimlama olmaksizin, serbest krediler olarak
adlandirilmaktadir. Buna karsilik, kredi veren kurum veya iilkenin, kredi kullanilarak
satin alinacak iirlin ve hizmetleri kredi veren iilkeden temin etmesi kosuluyla verilen

krediler sarta bagl krediler olarak nitelendirilmektedir (Aydogus, 2023: 20).

Resmi krediler, kredi verenlere gore siiflandirilabilir. Bu siniflandirma iki
ayrimdan olusmaktadir. Bu krediler hem iki tarafli hem de ¢ok tarafi olabilmektedir. Bir
kredi, bir kurum veya iilke tarafindan saglandiginda iki tarafli kredi olarak
adlandirilirken, bir konsorsiyum tarafindan sunuldugunda cok tarafli kredi olarak

kategorize edilmektedir (Tiirker, 2010: 19).

1.3.1.2. Resmi Transferler

Resmi transferler, savas, dogal afet veya mali kriz donemlerinin ardindan gelismis
tilkeler tarafindan yoksul veya gelismekte olan {ilkelere saglanan ekonomik yardimlar
ifade etmektedir. Buradaki temel farklilik, bagis veya hibe gibi geri 6deme beklentisi
olmaksizin gonderilen paralarin uluslararasi bir transfer teskil etmesinde yatmaktadir

(Keskin, 2014: 10).

Resmi sermaye hareketleri sadece 6zel yatirimlar1 disarida birakan uluslararasi
sermaye hareketlerini ifade etmektedir. 1980'lerden itibaren 6zel sermaye hareketlerinin
resmi sermaye hareketlerinden daha yaygin olarak kullanildigin1  belirtmek

gerekmektedir. Kiiresellesme baglaminda resmi sermaye akislariin 6zel sermaye akislar
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ile ikame edilmesi, kiiresellesmenin gelisimi ve hiz1 goz oniine alindiginda alisilagelmis

bir durum olarak goriilmektedir.

1.3.2. Ozel Sermaye Hareketleri

Ozel sermaye akimlari, bireylerin veya kurumlarin uluslararasi sermaye
akimlarinin arkasindaki yonlendirici gii¢ oldugu durumlarda ortaya ¢ikan sermaye
hareketlerini ifade etmektedir. Ozel sermaye akimlar1 ayrica ii¢ ayr1 grupta
incelenebilmektedir. Bunlar dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger
yabanci yatirim tiirlerini kapsamaktadir. Diger yatirimlar kisa vadeli ve uzun vadeli

sermaye akimlari olmak {izere iki sekilde kategorize edilebilmektedir.

1.3.2.1. Dogrudan Sermaye Hareketleri

Dogrudan (dolaysiz) yabanci yatirim, uluslararasi diizeyde faaliyet gdsteren bir
sirketin iiretimini kendi iilkesinin sinirlarinin 6tesine tasimak amaciyla yabanci tilkelerde
iretim tesisleri kurmasi veya satin almasi eylemini ifade etmektedir (Seyidoglu, 2013:
443). Bu gercevede, bir firma dogrudan yatirim yoluyla yabanci bir iilkede kuruldugunda
veya satin alindiginda, merkez ofise bagli bir yabanci sermaye sirketi konumuna

gelmektedir.

Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) tipik olarak yabanci bir iilkede dayanikli ve
kalict bir yatinm yapmay1 ve bdylece ev sahibi iilke ile kalict bir bag kurmayi
hedeflemektedir. IMF'nin tanimina gore, yatirnrmcinin hedef {ilkedeki firma iizerindeki
miilkiyet pay1 %10'a esit veya daha fazla olmas1 gerekmektedir. Bu kriter DY Y'yi portfoy
yatirimlarindan ayirmak i¢in olusturulmustur (Durgan, 2016: 5). Bununla birlikte, sirket
tizerindeki sahipligi siirdiirmek icin gereken asgari sermaye lilkeden ilkeye farklilik
gostermektedir. Bazi iilkelerde, s6z konusu sahiplik payr ¢ok uluslu sirkete (CUS)
yonetimi denetleme ve yonlendirme yetkisi vermektedir. Ancak bazi tilkelerde bu sahiplik
pay1 yonetim iizerinde kontrol sahibi olmak icin yeterli degildir (Efe, 2002: 4). Ornegin,
bircok iilkede esit miilkiyete sahip olan kiiresel bir sirket, A iilkesindeki operasyonlarin
yonetimine ve gozetimine aktif olarak katilirken, B iilkesinde sube veya istirak yonetimi

konusunda daha pasif bir rol iistlenebilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yoluyla sermaye birikim oranmin
artirtlmas1 stireci “kaynak tahsis etkinligi (resource allocation efficiency)” olarak
adlandirilmaktadir. DY Y'nin iiretimde artisa yol agmasi olgusu ise “liretim verimliligi

(production efficiency)” olarak adlandirilmaktadir. Uretim artisindan kaynaklanan iiretim
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faktorlerinin dagilimindaki degisiklik, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin “tahsis

etkisi” olarak ifade edilmektedir (Kula, 2003: 143).

Dogrudan yabanci yatirnm (DYY) uluslararas1 sermayenin geleneksel bir
bi¢imidir. Ayrica, DYY finansal akimlar kategorisine girse de kiiresellesmenin finansal
piyasalar boyutuyla dogrudan baglantili degildir. Bunun yerine, iiretim siirecinin
uluslararasi alanda genislemesiyle ilgilidir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 20). DYY sadece
yabanci bir iilkeye finansal kaynak saglanmasini degil, ayn1 zamanda teknoloji, patentli
ve lisansli tirlinler, yonetim bilgisi ve pazarlama taktiklerinin transferini de igermektedir.
Ustelik Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) yatirimerya ev sahibi iilkedeki bu varliklar
tizerinde kontrol sahibi olma sans1 saglamaktadir. Kiiresel yatirimin diger bi¢imlerinde,
yatirimet ile sahip oldugu varliklar arasindaki baglanti, yatirime1 piyasalara girdikten

sonra ortadan kalkmaktadir (Kula, 2003: 143).

Dogrudan sermaye girisleri gelismekte olan iilkelerin kalkinmasi tizerinde olumlu
bir etkiye sahiptir. Ayn1 zamanda iilkenin gayrisafi yurti¢i hasilasini artirirken issizlik
oranini da azaltmaktadir. Bu nedenle, gelismekte olan ekonomiler dogrudan sermaye
yatirimlarini cezbetmek icin cesitli tesvikler ve kolayliklar sunmaktadir. Dogrudan
Yabanct Yatirimlar (DYY'ler) oOzellikle gelismekte olan {ilkeler igin siirdiiriilebilir
makroekonomik istikrarin saglanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu senaryoyu agik
bir piyasa baglaminda matematiksel olarak ifade etmek icin asagidaki Denklem 1 ve 2

kullanilabilir:
S-D+(T-6)=&-M) ey
S-D+T-6)—-X—-—M)=0 2)

Esitlik 1 ve 2’de yer alan S tasarruflari, I yatirimlar, T vergileri, G kamu
harcamalarini, X ihracati ve M ise ithalati gostermektedir. (T-G) kamu sektorii dengesini,
diger bir anlatimla biitce dengesini ifade etmektedir. (S-I) kisaltmasi tasarruf-yatirim
dengesini simgelerken, (S-I) ve (T-G)'nin birlesimi yurti¢i ekonomik dengeyi temsil
etmektedir. (X-M) terimi bir iilkenin denizasir1 ticaretinin net dengesini gostermektedir.
Ithalatin ihracattan daha biiyiik oldugu bir ekonomide dis dengesizlik meydana gelecektir.
Ayni sekilde, tasarruf edilen para miktarinin yatirilan para miktarindan daha az oldugu
bir ekonomide tasarruf acigi olusacaktir. Bu agiklarin finansmani dogrudan yabanci
yatirimlardan, portféy yatirimlarindan veya dis kredilerden karsilanacaktir. Bu sorunu ele

almak icin en uygun yaklasim, ililke ekonomisini desteklemek i¢in dogrudan yabanci
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yatirnmlart aktif olarak iilkeye kazandirmak olacaktir. Bu yatirimlarin vadesi uzun
oldugundan uzun vadeli ¢6zlimler saglayacaktir. Buna karsilik, finansman tercihleri i¢in
portfoy yatirimlart ve yurtdist kredilerin kullanilmasi gegici ¢éziimler sunacaktir. Bu
nedenle, gelismekte olan ekonomilerin dogrudan yabanci yatirimlari tilkelerine cekmeleri

biiylik 6nem tagimaktadir (Durgan, 2016: 6).

Genel olarak, dogrudan yabanci sermaye akimlar1 gelismis iilkelerde yerlesik
sirketler tarafindan gerceklestirilmektedir. Dogrudan sermaye girislerinin 1990-2022
yillar1 arasindaki donemde bolgelere gore olan dagilimi Tablo 1° de gosterilmistir.
Gilintimiize dogru gelindik¢e dogrudan yabanci sermaye hareketlerinde yasanan dalgali
seyir sonucunda, yatirimlarin genel olarak Avrupa ve gelismis iilkelerden gelismekte olan
ilkelere dogru kaydig: goriilmektedir. Tiirkiye’ye olan dogrudan yabanci yatirim girisleri
2022 yilinda %9 oraninda artarak, Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu gelismekte olan iilke

grubundan daha iyi bir performans sergilemesini saglamistir.

Tablo 1. Dogrudan Yabanci Sermaye Girislerinin Bolgesel Dagilimi 1990-2022 (Milyar $)

vil Diinya %‘;ﬂi‘l‘;@ Avrupa Oﬁzzsaﬁtfeer Tiirkiye
1990 204.9 1713 102.7 33.6 0.7
1995 345.1 228.4 1417 116.7 0.9
2000 1,356.7 1,134.0 710.8 2227 1.0
2005 954.1 631.2 506.6 3228 10.0
2010 1,393.0 760.4 481.8 632.6 9.1
2015 2,056.4 1,310.1 751.1 7463 19.0
2016 2,003.5 1,343.6 753.2 659.8 13.7
2017 1,644.9 943.2 518.7 7017 11.1
2018 1,375.4 678.2 3237 697.2 125
2019 1,707.8 998.7 634.3 709.1 9.5
2020 962.0 3155 1325 646.5 7.7
2021 1,478.1 597.2 50.7 880.9 11.8
2022 1,294.7 378.3 -106.8 916.4 12.9

Degisim 012 -0.37 311 0.04 0.09

Kaynak: UNCTAD (2023), https://unctad.org/publication/world-investment-report-2023 (10.09.2023).

2020'deki 6nemli diisiisiin ve 2021'deki giiclii toparlanmanin ardindan, diinya
capinda dogrudan yabanci yatirrm (DYY) girisi 2022'de yiizde 12'lik bir diistisle 1,294.7
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu yavaslamada Ukrayna'daki ¢atisma, gida ve enerji
maliyetlerindeki artig ve artan borg yiikii gibi diinya capindaki ¢oklu kriz etkili olmustur.

Sikilagsan finansman kosullari, artan faiz oranlar1 ve sermaye piyasasi belirsizlikleri,
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ozellikle uluslararasi proje finansmani ve smir dtesi birlesme ve satin almalar (M&As)®

tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmustur.

Dogrudan yabanci yatirimlarda (DYY) hem sermayenin hem de kazanglarin
merkez tlilkeye geri gonderilmesi, firmanin finansal performansi, piyasa dinamikleri ve
hiikiimet tarafindan uygulanan diizenlemeler gibi faktorlere dayanmaktadir. Sonug olarak,
kar veya gelir transferi belirli sartlara baglanamamaktadir. Bu 6zelligiyle yabanci portfoy
yatirimlarindan ayrilmaktadir. Portfoy yatirimlari, gelirin geri 6denmesi icin acik ve
onceden belirlenmis bir dizi kosullar sunmaktadir. Olumsuz piyasa kosullarinda, iilkeden
hizl1 ve zahmetsiz bir sekilde ¢ekilme 6zelligi risk olusturabilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, yabanci portfOy yatirimlarina kiyasla daha yiiksek bir istikrar ve giivenlik
seviyesine sahiptir, ¢iinkii olumsuz ekonomik kosullar veya kriz donemlerinde {ilkeden

c¢ikarilma olasiliklart daha diistiktiir.

1.3.2.2. Portfoy Yatirnmlari

Dolayli yabanci sermaye yatirimlari olarak da adlandirilan portféy yatirimlari,
kiiresel piyasalarda faiz ve temettii geliri elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil, bono
ve diger yatirim araglarinin alim satiminmi igermektedir. Bu faaliyet, politik risk ve doviz

kuru riski gibi farkl risklerin iistlenilmesini gerektirir (Basoglu, 2000: 89-90).

Dogrudan yatirnmlarin aksine, portfoy yatirimlart hissedarlara yonetimin karar
alma siirecinde dogrudan yetki vermemektedir. Etkisi, genel kuruldaki oylama yoluyla
ortaya ¢ikabilmektedir. Portfoy yatirimlart hizla nakde ¢evrilebilmeleri nedeniyle ytliksek
likiditeye sahiptir (Bal, 2019: 6). Sicak para girisleri gibi taze kaynaklar, geldikleri
iilkelere anlik finansal faydalar saglasa da herhangi bir zamanda piyasay: terk etme
potansiyelleri aslinda yeni iiretim kapasitesi olugturmak yerine mevcut kapasite kullanim

oranini artirmaktadir.

Dogrudan yatirim ve portfoy yatirimi énemli farkliliklar gostermektedir. Temel
ayrim, dig tilkedeki yatirnmin yonetimi ve diizenlenmesinde yatmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirim kapsaminda, yatirimcinin bir sirketin yonetimi ve kontrolii tizerinde etkisi
bulunmaktadir. Ancak, portfoy yatirimlar1 baglaminda, yatirimci yerlesik firma {izerinde
herhangi bir yonetim yetkisine veya etkisine sahip degildir. Bunun yerine, yerlesik sirket

bu diizenleme araciligiyla diinya capindaki piyasalardan kaynak elde etmektedir. Ikinci

® (M&As): Mergers and Acquisitions
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onemli ayrim ise dogrudan yatirimlarda yatirimcinin sadece yatirim fonu saglamakla
kalmayip ayni zamanda iiretim teknolojisi ve yonetim uzmanligi da sunmasi, portfoy
yatirimlarinda ise yabanci yatirirmcinin herhangi bir ek kaynak olmaksizin sadece

sermaye katkisinda bulunabilmesidir (Cetenak, 2006: 14).

Uluslararas1 sermayenin transfer edilebilecegi iki farkli yontem bulunmaktadir.
Yatirimcilar, bir iilke tarafindan ihrag¢ edilen hisse senedi ve tahvilleri ya yerel sermaye
piyasasi araciliiyla ya da bunlar1 tevdi edilen menkul kiymet sertifikalarina doniistiiriip

yabanci piyasalarda satarak satin alma segenegine sahiplerdir (Aslan, 2010: 45).

Bu boéliimde genel kapsamda ele alinan yabanci portfdy yatirimlar: ¢alismanin

ikinci boliimiinde daha ayrintili olarak incelenecektir.

1.3.2.3. Diger Yatirnmlar

Diger yabanci yatirimlar, dogrudan yabanci yatirimlar veya portfoy yatirimlar
kategorilerine girmeyen tiim yabanci sermaye hareketi tiirlerini kapsamaktadir. Bu
yatirimlar kendi i¢inde kisa vadeli diger yabanci yatirimlar ve uzun vadeli diger yabanci

yatirimlar olarak siniflandirilmaktadir.

1.3.2.3.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli sermaye hareketleri, 6demeler dengesi i¢indeki sermaye ve finans
hesabinin bir alt kiimesi olan diger yatirimlar olarak smiflandirilir. Bununla birlikte,

literatiirde kisa vadeli sermaye hareketleri i¢in farkli tanimlar bulunmaktadir.

Kaya (1998) kisa vadeli sermaye hareketlerini, 6demeler dengesi i¢inde sadece
bankalar aracilifiyla gergeklestirilen ve baska bir kategoride muhasebelestirilmeyen artik
islemler olarak tanimlamaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri, arbitraj olanaklarindan
faydalanmak ic¢in faiz orami farkliliklarindan yararlanan sermaye hareketlerini ifade
etmektedir. Bu hareketler yiiksek derecede geri donebilir 6zellikte olmalariyla

bilinmektedir.

Kisa vadeli denizasir1 yatirimlar, "sicak para" olarak adlandirilmalarinin yani sira,
spekiilatif yapilar1 ve uzun vadeli bagliliktan yoksun olmalar1 ile tanimlanmaktadir.
Bunlar, genellikle bir yila kadar siiren kisa vadeli uluslararasi sermaye akimlaridir.
Uygulamada, genellikle 30, 60 ve 90 giinliik vadelere ve 6zellikle giiniimiizde daha da
kisa siirelere sahip olmaktadirlar. Bu yatirimlar, faiz oranlar1 ve doéviz kurlarindaki

farkliliklardan yararlanarak arbitraj amaciyla sermaye hareketini icermektedir. Bu, yurt
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disinda yerlesik kisilerin kisa vadeli fonlarmin getirilmesi ve yerli para birimine
dontistiiriilmesi yoluyla yapilmaktadir. Ayrica, bu yatirimlar banka mevduatlarini ve dis
ticareti finanse etmek icin kullanilan ihracat kredilerini de igermektedir (Aydogus, 2023:

18).

Glinliimiiz itibariyle kisa vadeli yatirimlar i¢in genis bir finansal {irlin yelpazesi
mevcuttur. Kisa vadeli yatinm araglari, hazine ve finansman bonolari, ticari senetler,
mevduat sertifikalari, vadeli mevduatlar, ihracat kredileri ve prefinansman kredileri gibi
cesitli finansal tiriinleri kapsamaktadir. Kisa vadeli sermaye akimlari, ticari krediler, bir
yildan kisa stireli ticari banka kredileri ve yurtdisinda yerlesiklere kisa vadeli bor¢lanma

araci satis1 dahil olmak iizere ¢esitli finansal islemleri igermektedir (Aslan, 2010: 48).

Gelismekte olan iilkelerdeki uzun vadeli makroekonomik denge ve ekonomik
biiylimeyi kisa vadeli yabanci yatirimlara baglamak miimkiin degildir. Bu yatirimlarin
likiditesinin bol olmasi makroekonomik gostergelerde yaniltici dalgalanmalara yol
acabilmektedir. Bu yatirnmlarin 6nemli 6l¢lide aktigi donemlerde, ddemeler dengesi
dengesiz olan llkelerin 6demeler dengesinde bir iyilesme gozlemlenebilir. Ancak bu
tyilesmeler, s6z konusu yatirimlarin dogal 6zelliklerinin bir sonucu olarak gecicidir ve
O0demeler dengesi dengesinin bozulmasina yol agan temel yapisal sorunlar1 gizlemektedir.
Bu maskelemenin bir sonucu olarak, 6demeler dengesindeki yapisal hatalarin giderilmesi

siirecinde de aksakliklar yasanabilmektedir (Aydogus, 2023: 18).

Kisa donem yabanci sermaye yatirimlari siirekli yeni kisa donem yatirim akigini
gerektirmektedir. Yeni girislerin garanti edilmemesi halinde, vadesi dolan mevcut
varliklar geri ¢ekilecek, bu da iilkeye c¢ekilen yabanci sermaye miktarinda diislise neden
olacaktir. Ayrica, bu yatirnmlar yerel ekonomi veya mali piyasalardaki g¢alkantilar
sonucunda iilkeden yogun bir sekilde ayrilma egilimindedir. Bu gerekgeler géz Oniine
alindiginda, yetkililerin bu kisa vadeli yatirimlari geregince yakindan izleyip denetlemesi

zorunluluk haline gelmektedir.

1.3.2.3.2. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Odemeler bilangosunda diger yatirimlar igerisinde yer alan yurtdisindan saglanan
uzun vadeli yabanci yatirimlar, portféy yatirimi olarak siniflandirilmayan bir yildan uzun

vadeli kredileri, banka mevduatlarini ve diger bor¢lanmalari ifade etmektedir.
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Devletin makroekonomik faktorleri diizeltmek igin kullandigi krediler ve kamu
dis1 igletmelerin tirettikleri projeleri finanse etmek icin kullandiklar1 krediler bu kapsamda
yer almaktadir. Bu yatirimlar ekonominin reel sektoriine yonelik oldugu igin ulusal
ekonomi agisindan yararli oldugu sdylenebilir. Ancak transferlerin 6zellikle kamu kesimi
tarafindan uygun olmayan ve katma degeri olmayan alanlarda kullanilmasi

makroekonomik dengeleri bozucu etki yaratabilmektedir (Keskin, 2008: 139).

1.4. Uluslararasi1 Sermaye Hareketlerini Belirleyen Faktorler

19901 yillar boyunca sinir 6tesi sermaye akislarinda yasanan artis, bu konudaki
aragtirmalarin artmasina neden olmus, akademisyenler sermaye hareketlerini yonlendiren
faktorlere ve bu akislarin ilgili {ilkelerin ekonomileri {izerindeki etkilerine
odaklanmislardir. Uluslararasi sermaye akimlarini etkileyen faktorlerin incelenmesi,
gelismekte olan tlkeler i¢in bu akimlarin uzun vadeli istikrarinin korunmasi, genel
ekonomik etkilerin tahmin edilmesi ve olasi olumsuz sonuglarin azaltilmasi igin stratejiler

gelistirilmesi acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Aydogus, 2023: 20).

Ticari engeller, veri farkliliklar1 ve farkli ekonomik stratejiler piyasa entegrasyonu
sirecini olumsuz etkilemektedir. Finansal serbestlesme ve teknolojik ilerlemelerin
kolaylastirdig1 sermaye hareketleri, ¢esitli makroekonomik gostergeleri olumlu yonde
etkilemistir. Bunlar arasinda gelismekte olan iilkelerde ddemeler dengesi agiklarinin
azalmasi, doviz ve tasarruf aciklarmin gerilemesi, yeni istihdam olanaklarinin
yaratilmasi, enflasyon oranlarinin ve buna bagli olarak faiz oranlarinin diismesi yer
almaktadir (Basoglu, 2000: 95). Gelismekte olan {ilkeler, finansal piyasalarmin yabanci
yatirimcilar i¢in cazibesini artirmak amaciyla bir dizi finansal diizenleme hayata

gecirmistir.

Riskin farkli piyasalar arasinda dagitilmasi, iilkeler arasindaki sermaye akisinin
artmasina katkida bulunan bir faktordiir. Portfoy getirisi, Markowitz'in portfoy teorisinde
aciklandig1 tizere, portfoydeki araclar arasindaki iliskiden etkilenmektedir. Yatirimcilar,
yatirimlarini diislik korelasyona sahip piyasalar arasinda ¢esitlendirerek, bu bolgelerden
herhangi birinde olumsuz bir durum yasanmasi halinde diger portfoylerinin getirilerini

koruyabilmektedir (Yildiz, 2012: 24).

Sermaye girisleri ve ¢ikislart ¢esitli unsurlardan etkilenmekle birlikte, 6zellikle
yurtici faiz oranlari, ekonomik ve politik giivenilirlik, borsa performansi, kamu sektorii

borg seviyesi, makroekonomik istikrar ve enflasyon gibi unsurlardan etkilenmektedir.
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Sermaye akimlar1 cogunlukla dis etkenlerden kaynaklansa da i¢ faktorlerden de
etkilenebilmektedir (Reinhart ve Montiel, 2001: 3-4). Daha yiiksek getiri ve daha diigiik
risk sunan piyasalara yonelme egilimi ile karakterize edilen sicak para girisleri ev sahibi
ilkenin ekonomisini canlandirabilmektedir. Ancak kriz donemlerinde bu girisler, gerekli
yapisal reformlar1 heniiz uygulamamais gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik gerilemeyi
daha da siddetlendirebilmektedir. Sermaye, yavas biiylime ve diigiik getiri oranlarina
sahip zengin iilkelerden, yiiksek getiri oranlarina ve hizli biiyiimeye sahip gelismekte olan

ilkelere dogru hareket etme egilimi gostermektedir (Bal, 2019: 4).

Yabanci sermaye hareketlerini etkileyen ¢ok sayida faktore rastlanmaktadir. Daha
sistematik ve anlasilir bir arastirma saglamak i¢in bu etkenler iki ana kategoride
incelenmektedir. Bunlar uluslararas1 sermaye hareketlerinin arkasindaki itici ve cekici
unsurlardir. Arastirmalar hem itici hem de ¢ekici etkiye sahip degiskenlerin ¢esitli zaman
dilimlerinde ve farkli iilkelerde uluslararasi sermaye akimlarini etkilemede 6nemli bir rol
oynadigim1 gostermektedir. Bir¢ok caligma, uluslararasi faiz oranlarindaki diisiis ve
sanayilesmis tilkelerdeki ekonomik gerileme gibi itici faktorlerin uluslararasi sermaye
akimlarinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynadigini 6ne siirmektedir (Fernandez, 1996:
390; Calvo vd., 1996: 123; Kim, 2000: 236). Ayrica, bu sermaye transferlerinin asil
nedeninin gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerindeki ilerlemeler oldugunu iddia eden
baska caligmalar da bulunmaktadir (Dasgupta ve Ratha, 2000: 3; Mody vd., 2001: 202)
Calismalar incelendiginde, her iki ana kategori altinda incelenen uluslararasi sermaye
akimlarinin nedenlerinin etkili oldugu ancak farkli zaman dilimlerinde ve ¢esitli iilkelere
0zgli calismalarda bu iki tiir etkiden birinin daha baskin olma egiliminde oldugu

goriilmektedir (Aydogus, 2023: 21).
1.4.1. Sermayeyi iten (Push) Faktorler

Itici faktorler, sermayenin karliligin1 azaltarak baska piyasalara kaymasina neden
olan unsurlar1 ifade etmektedir. Uluslararasi sermayenin yoneldigi tilkelerin kosullarinin
degismedigi varsayildiginda, uluslararasi sermaye hareketlerindeki degisimler diger iilke
ekonomilerindeki dalgalanmalara baglanmaktadir (Esen, 1998: 61). Itici faktorler,
sermaye transferinin kaynaklandig: iilkede veya kiiresel ekonomide meydana gelen

degisikliklerden kaynaklanan etkileri kapsamaktadir.

Fon akiglarin1 yerel piyasa verileriyle uyumlu hale getirerek iilkeye sermaye

giriglerini giivence altina almak miimkiindiir. Sermaye akislari tilkenin kontrolii disindaki
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dis degiskenler tarafindan yonlendirildiginde sermaye girislerini saglamak oldukca
zorlagmaktadir. Sermaye akislarinin dis faktorlerden etkilendigi donemlerde en uygun
yaklasim yabanci sermayeye olan bagimlilig1 azaltmaktir ¢linkii hiikiimet eylemleri bu
dis degiskenleri etkileyebilecek giicte degildir. Portfoy yatirnmlarinin tilkeye girisi yliksek
getirilerden kaynaklaniyorsa, sermaye kontrolleri de devreye sokulabilmektedir (Yildiz,

2012: 23).

Itici faktorleri, kiiresel ekonomik konjonktiir, iilkeler arasindaki faiz oranlari
diizeyi ve teknoloji alaninda yasanan ilerlemeler gibi alt basliklara ayrilarak incelemek
mimkiindiir. Fon fazlasi yaratan ve kiiresel piyasalara fon saglama kapasitesine sahip
olan ekonomik olarak gelismis tlkelerdeki faiz orani dalgalanmalar1 6nemli bir itici
giictiir. Kaynak aktarilan iilkenin faiz oranlarinda bir degisiklik olmamasina ragmen,
gelismis {tlkelerdeki faiz oranlarinin diigmesi nedeniyle uluslararasi sermaye akimlari

gelismekte olan iilkelere yonelmektedir (Alp, 2000: 194).

Yatirimcilar sermaye hareketlerini, yurtici faiz oranlarin1 uluslararas1 faiz
oranlariyla karsilastirarak belirlemektedir. Libor’, farkli iilkelerdeki faiz oranlarim
karsilastirmak icin kullanilan temel bir referans faiz oranidir. Sanayilesmis iilkeler ile
referans deger olan Libor'un arasindaki faiz orami farkliligi, bu iilkelerden yabanci

piyasalara sermaye go¢iine yol agmaktadir (Esen, 1998: 61).

Ekonomik olarak refah igindeki iilkelerde negatif reel faiz oranlar1 goriiliirken,
gelismekte olan tilkelerde nispeten daha yiiksek faiz oranlar1 goriilmektedir. Sonug olarak,
paranin zengin iilkelerden gelismekte olan iilkelere akmas1 s6z konusu olmustur (Berksoy
ve Saltoglu, 1998: 27). Yatirnmcilarin kiiresel ekonomik alandaki gelismeleri yakindan
takip etmeleri gerekmektedir. Hem sermayenin geldigi iilkedeki ekonomik kosullar hem
de sermayenin yatirilacagi gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik kosullar bu finansal
hareketler iizerinde etkili olmaktadir. Gelismis ekonomilerdeki durgunluklar, yurtici
karlarin azalmasina neden olmakla birlikte, bu iilkelerdeki yatirimcilarin ekonomik
faaliyetlerin nispeten daha giiclii oldugu iilkelere tasinmasina yol agmaktadir. Ekonomik
gidisat tersine dondiiglinde ise sermaye akimlarinda azalma meydana gelmektedir
(Aydogus, 2023: 22). Ekonomik faaliyetlerdeki gerilemeler nedeniyle gelismis

iilkelerdeki karlilik oranlarinin azalmasi, bu iilkelerden para ¢ikisina yol agmaktadir.

" LIBOR (London Interbank Offered Rate), Londra bankalararasi para piyasasinda gegerli olan borg verme
faiz oranini ifade etmektedir.
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Teknolojik gelismeler sermayenin 6nilindeki somut engelleri azaltmis ve dijital bir
alemde diinya c¢apinda hareketliligini  kolaylastirmistir.  Bilisim  sistemleri
teknolojilerindeki ilerleme, sermayenin kiiresel piyasalarda dolagimina iliskin maliyetleri
onemli 6lgiide azaltmistir. Dolagim masraflarinin azalmasi, kiiresel piyasalarda yatirim
yapmanin cazibesini artirmistir (Kaya, 1998: 28). Uluslararasi piyasalarin herhangi bir
yerden gercek zamanli olarak izlenebilmesi ve bu piyasalara hizli bir sekilde nakit
aktarilabilmesi portfoy yatirimlarinin artmasina neden olmustur. Boylece teknolojiyi
benimseyen her iilkenin kiiresel finans piyasalarina dahil olmasi saglanmistir. Tim
kiiresel piyasalarin es zamanli olarak izlenebilmesi ve finansal araglar vasitasiyla bu
piyasalara hizli bir sekilde nakit aktarilabilmesi, bu piyasalara aktarilan fon hacminin de
artmasina neden olmustur (Colpan, 2008: 40). Buna bagl olarak portfoy yatirimlarinin
uluslararas1 yatirimlar i¢indeki payr da giderek yiikselmistir. Teknolojik gelismeler
sayesinde cografi olarak uzak ve ekonomik olarak bilinmeyen iilkelerin piyasalari artik
yakindan ve etkin bir sekilde izlenebilmektedir. Bdylelikle sermaye akimlari bu

piyasalara dogru yonelmeye baslamaistir.

1.4.2. Sermayeyi Ceken (Pull) Faktorler

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve 1970'lerdeki petrol krizi, kiiresel finans
piyasasinda yeni yapilarin ortaya ¢ikigina isaret etmistir. Az gelismis ya da gelismekte
olan {ilkeler, 1990'larda 6ne ¢ikan sermaye hareketlerine katilabilmek icin finansal
sistemlerini serbestlestirmeye yonelik bir dizi 6nlem almiglardir. Sermaye ¢eken unsurlar,
sermaye talep eden iilkeler tarafindan ayarlanabilen faktorleri ifade etmektedir (Inandim,

2005: 17).

Muhafazakar yatirnmcilar giivenli yatirim araglarii tercih etme egilimindedir.
Diistik biiyiimeli gelismekte olan iilkelerdeki yatirimeilar sermayelerini yiiksek getirili,
hizla gelisen piyasalara yonlendirmektedir. Ekonomik kalkinma ve portfoy yatirimlar
arasinda karsilikli bir iliski s6z konusudur. Basitce ifade etmek gerekirse, ekonomik
bliylime yasayan piyasalara bir fon girisi olur ve bu portfdy yatirimlar1 ekonomik

bliylimenin ilerlemesine katkida bulunur (Senol ve Kog, 2018).

Uluslararas1 sermayeyi ¢eken unsurlar, iilkenin sermaye ¢ekme kabiliyetine bagh
olarak kaynak aktarilan tilkenin igsel degiskenlerinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenler,
iilkede ortaya ¢ikan cesitli makro diizeydeki degiskenlerden ve yonetim otoritesi

tarafindan uygulanan politikalardan kaynaklanmaktadir. Yatirnm c¢ekmeye katkida
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bulunan igsel degiskenler arasinda biiyiime orani, cari islemler dengesi, yerel faiz orani

ve enflasyon orani baslica yer almaktadir.

Odemeler dengesi, bir ulusun diger uluslarla olan ekonomik etkilesimlerinin bir
kaydidir ve genellikle bir yillik bir zaman dilimi boyunca gerceklesen islemleri
incelemektedir. Adindan da anlasilacagi ilizere, donem sonunda borg¢lu ve alacakl
hesaplarmin dengede olmasini saglar. "Odemeler dengesi agi181" veya "fazlas1" terimi,
genel denge her zaman saglanmasina ragmen, 6ddemeler dengesinin alt hesaplarinda
meydana gelen aciklar1 ve fazlalari ifade eder (Seyidoglu, 2003: 395). Ornegin, ithal
edilen mal ve hizmetlerin degerinin ihra¢ edilen mal ve hizmetlerin degerinden fazla
oldugu bir iilkede cari islemler hesab1 a¢ik verecektir. Bu biiyiikliikte bir agik, ekonominin
ithalat degerinin ihracat degerini astig1 ve iilkeden net doviz c¢ikisiyla sonuglanan bir

durum yasadigini gostermektedir.

Cari islemler hesabindaki bir agig1 diizeltmek ve ddemeler dengesini yeniden
saglamak genellikle sermaye hesabindaki bir fazlalikla miimkiindiir. Sermaye hesabz, bir
ilkeye doviz giris ve cikisinin izlendigi hesap tiiriidiir. Bir iilkeye giren sermaye miktari
iilkeden ¢ikan miktar1 astiginda sermaye hesabi agig1 ortaya ¢ikar. Bu hesaptaki agik, cari
hesapta bir fazlalik elde ederek veya dis bor¢lanma yoluyla fon elde ederek
¢oziilebilmektedir. Odemeler dengesinin alt hesaplarindaki agiklar iilkeye sermaye
girisini gerektirir ve yabanci sermayeyi lilkeye ¢eken unsurlardan birisidir (Tezcanls,

1994: 24).

Uluslararas1 yabanci sermayeler geldigi yerlesik iilkelere kiyasla daha yiiksek
ekonomik biiyiime oranlarima sahip olmalari nedeniyle cogunlukla gelismekte olan
piyasalara dogru kaymaktadir. Onemli bir ekonomik biiyiime yasayan iilkelerin bu
biiylime oranini siirdiirmesi beklenmekte, bu da bu iilkelerdeki yatirimlari uluslararasi
yatirimcilar i¢in oldukg¢a karli ve cazip hale getirmektedir. Yiiksek ekonomik biiylime
seviyelerinin siirdiiriilmesi, yatirimlarin devam etmesine baghdir. Ayrica, yabanci
yatirimcilarin tilkedeki varligi, ulusal tasarruflarin yani sira yatirimlari ve ekonomik

biiylimeyi de beraberinde getirmektedir (Cetin, 2008: 27).

Uluslararas1 sermaye akimlarimin arkasindaki faktorlere iliskin ilk ampirik
aragtirmalar, ¢ogunlukla bu sermaye hareketlerinin temel katalizorii olarak {ilkeler
arasindaki farkli faiz oranlarinin varligina odaklanmistir (Goldstein ve Woglom, 1991:

21). Uluslararasi sermaye akimlarini agiklamaya calisan bu klasik bakis agisi, uluslararasi
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sermaye akimlarimin ilkeler arasindaki goreli faiz orani farkliliklarinin bir {rtini
oldugunu iddia etmektedir. Ayn1 zaman dilimleri i¢in sermayeye ihtiya¢ duyan gelismekte
olan {ilkelerdeki yiiksek faiz oranlar ile gelismis tilkelerdeki diisiik faiz oranlarinin
birlesimi, uluslararasi1 goreli faiz orani farkliliklarinin artmasina neden olmaktadir. Bu da
sermayenin geligsmis iilkelerden gelismekte olan {ilkelere dogru hareket etmesiyle

sonuc¢lanmaktadir (Cardoso ve Goldfajn, 1998: 167).

Sermaye talep eden iilkelerin, fon girislerinin kendi tilkelerine dogru yonelmesini
saglamak i¢in yerel faiz oranlarin1 sermaye fazlasina sahip iilkelerdeki faiz oranlarinin
tizerinde tutmasit gerekmektedir. Bu durum, gelismekte olan {ilkelerin yerel
piyasalarindaki arz ve talep dinamiklerinden etkilenmektedir. Faiz orani paritesi teorisi,
tek fiyat kanununun kiiresel finans piyasalarinda gegerliligi altinda esdeger risk
seviyelerine sahip iki piyasadaki faiz oranlarinin ayni olacagini ileri siirmektedir. Bu
piyasalardan herhangi birinde bir sapma olmasi durumunda arbitrajcilar devreye girecek
ve sermaye, pozitif faiz oram1 farkinin oldugu iilke piyasasina dogru akacaktir. Bu
sermaye akimlari, lilkeler arasindaki faiz orani farklari ortadan kalkip denge saglanincaya

kadar devam edecektir (Dogukanli, 2017: 61-65).

Doéviz kuru, uluslararasit sermayenin bir iilke ekonomisine akisini etkileyen en
onemli faktorlerden birisidir. Doviz kuru rejimi, doviz kurlarina iliskin politikalar ve
doviz  kurlarinin  istikrari,  yabanci  yatirimcilarin - sermayelerini  nereye

yonlendireceklerine karar verirken kullandiklar1 6nemli faktorlerdir.

Uluslararas1 yatirimeilar, yatirnmlarint ¢ekmeye karar verdiklerinde doviz
kurunun seyrini tahmin etmek i¢in yatirim yaptiklari tilkedeki doviz kuru sistemini ve
isleyisini dikkatle incelemektedir. Sabit ve dalgali kur sistemlerinin uygulanmasina bagl
olarak, yatirimin vadesi sonunda Ongdriilen doviz kuru bu sistemlerde degisiklik
gosterebilecektir. Ornegin, sabit kur politikast uygulayan bir iilkede yabanci yatirimcilar
icin kisa vadeli kur riski azalacaktir. Bu senaryoda yabanci yatirimcilar olasi bir
devaliiasyon riskiyle karst karsiyadir (Aydogus, 2023; 26). Serbest kur politikasinin
varliginda ise yabanci yatirimcilar i¢in kur riski, iilke parasinin degeri ve kurlarin
gelecekteki degerleri, gecmis kur hareketleri ve merkez bankasinin serbest kura

miidahalesi gibi faktorler tarafindan sekillenmektedir.

Kiiresel yatirimeilar, konvertibl déviz varliklarini bir {ilkenin yerel para birimine

dontistiirmek suretiyle yatirimlarini gergeklestirmektedir. Yatirim yaptiklari tilkeden kisa
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ya da uzun bir vade diliminde ¢ikmak istediklerinde ise, yerli para cinsinden sahip
olduklar1 mevcut varliklarint kolaylikla degistirilebilecek alternatif bir para birimine
cevirerek yatirimlarii geri ¢ekeceklerdir. Bu cercevede, istikrardan yoksun bir para
biriminin yatirim siiresinin sonuna dogru deger kaybetmesi halinde, fonlarini ¢ekmek
zorunda kalan yatirnmcilar 6nemli mali kayiplarla karst karsiya kalabileceklerdir (Alp,

2000: 191).

Genel fiyat seviyesindeki devamli yiikselis olarak tanimlanan enflasyon, oransal
olarak arttigindan yatirimcilar i¢in oldukga tehlikeli bir durum arz etmektedir. Enflasyon,
tiretim girdilerinin fiyatlar ylikseldiginde ortaya ¢ikar ve maliyetlerin artmasina neden
olur. Sonug olarak, mal veya hizmetlerin satis fiyat1 da gelecekte yiikselebilmekte, ancak
bu durum gelecekteki karlilik iizerinde belirsizlik olusturmaktadir. Uluslararas:
yatirimceilar agisindan, enflasyonun ardindan doviz kurlarindaki artis da bir risk
dogurmaktadir. Doviz kurlarinin  deger kazanmasi, uluslararasi yatirimeilarin
yatirimlarini yerel para biriminden yabanci para birimine gevirirken potansiyel kayiplara
ugramalarina sebep olacaktir (Cetin, 2008: 36). Bir ekonomide siiregelen yiiksek
enflasyon onemli bir tehlike olusturmakta ve lilkeye yabanci sermaye girisini olumsuz

yonde etkilemektedir.

Sermaye birikimi, bir iilkenin liretim giiciinii belirleyen 6nemli bir faktordiir.
Ekonomik biiyiime ve kalkinmay1 tesvik etmek i¢in sermaye birikimini hem nitelik hem
de nicelik agisindan artirmak gerekmektedir. Tasarruflar, bir ekonomide sermaye
birikiminin nitelik ve niceliginin artirilmasi i¢in temel kaynak olarak hizmet etmektedir.
Gelismekte olan tilkelerde kisi basina diisen milli gelirin nispeten diisiik olmasi, tiiketimin
payinin daha yiiksek olmasina ve dolayisiyla tasarruf oraninin daha diisiik olmasina yol
acmaktadir. Ancak, mevcut diisiik tasarruf oranlar1 {ilke icinde sermaye birikimini
desteklemek i¢in yetersizdir. Dolayisiyla, bu noktada yabanci sermayenin lilkeye girisi

zaruri hale gelmektedir (Simsek, 1996: 25).

Bir iilkenin ekonomisine giren yabanci fonun bilesimi de ayn1 sekilde son derece
onem tagimaktadir. Eger bu sermayenin 6nemli bir kismi, bazen sicak para olarak da
adlandirilan spekiilatif ve kisa vadeli yatirimlardan olusuyorsa, bu durum iilke ekonomisi
icin potansiyel bir tehdit olusturmaktadir. Nedeni ne olursa olsun iilkeden bu tiir bir
sermaye ¢ikisi, Oncelikle doviz piyasalari izerinde, ardindan da ¢ikisin biiytikliigline baglh

olarak diger makroekonomik dengeler iizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir.
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IKINCi BOLUM
YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI

2.1. Yabanci Portfoy Yatirnmi Kavram

Yabanci portfoy yatirimi, dogrudan yabanci yatirimdan farkli olarak alternatif bir
yabanci yatirim bi¢imidir. Yeni isletmelerin kurulmasini1 veya mevcut isletmelerin satin
alimmasini igeren dogrudan yabanci yatirim, uzun vadeli yapisiyla karakterize edilir.
Yabanci portfoy yatirimlari, finansal piyasalarda yapilan ve daha kisa vadeli olan

yatirimlari ifade etmektedir.

Portfdy yatirnmlar1 hakkinda farkli sekilde tanimlar bulunmaktadir. Portfoy
yatirimlari, paralarii kiiresel sermaye piyasalarinda hisse senetleri, tahviller ve diger
finansal araglarda biriktiren bireyler tarafindan yapilan yatirimlari ifade etmektedir. Bu
yatirimlarin amaci sermaye kazanci, faiz ve temettii geliri yoluyla kar elde etmektir.
Ancak s6z konusu bu yatirimlar politik risk, iilke riski, doviz kuru riski, ekonomik risk

ve bilgi riski gibi ek riskleri de beraberinde getirmektedir (IMKB, 1994: 8).

OECD tarafindan tamimlandig1 sekliyle yabanci portfdy yatirimi, dogrudan
yabanci yatirimdan ayri olarak hisse senedi, tahvil, gayrimenkul ve ticari olmayan banka
kredilerinin satin alinmasini ifade etmektedir. Yatirim tutar1 yiizde 10'un altinda olan hisse
senetleri yabanci portfoy yatirimi olarak siniflandirilirken, yatirim tutar1 yiizde 10'u
asanlar dogrudan yabanci yatirim olarak siiflandirilmaktadir (TCMB, 2023: 1). Burada
asil 6nemli olan husus, hisse senetlerinin satin alinmasinin ardindaki gerekg¢edir. Hisseler
yatirrm amactyla satin alindiklarinda yabanci portfdy yatirimi olarak siniflandirilirlar.
Ancak, sirket {lizerinde kontrol elde etmek amaciyla satin alindiklarinda, dogrudan

yabanci yatirim olarak degerlendirilmektedirler.

Uluslararasi1 Para Fonu (IMF) yabanci portfoy yatirimlar i¢in daha spesifik ve
sinirlt  bir yorum getirmistir. Yabanci portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci
yatirimlardan farkli olarak menkul kiymetler, hisse senetleri ve borglanma araglarini
iceren islemleri kapsamaktadir. Sonug¢ olarak, bankalara yatirilan ve gayrimenkule
aktarilan para yabanci portfOy yatirimi olarak kabul edilmemektedir (Gokkent, 1997: 6).
Portfoy yatirimlari, dogrudan yatirimlarin aksine, sermayenin biraz daha kisa bir siire
icin hareket etmesini icermektedir. Bu gerek¢eden dolayi, genellikle sicak para akisi

olarak bilinmektedirler (Capraz ve Demircioglu, 2003: 19).
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"Portfoy" terimi, Ingilizce’ de "cilizdan" olarak terciime edilen Latince
"portafolium" kelimesinden gelmektedir. Portfoy, bir bireyin sahip oldugu menkul
kiymetler koleksiyonunun tamamini ifade etmektedir. Portfoy, riski azaltmak ve getiriyi
maksimize etmek icin bir araya getirilen hisse senedi ve tahvil gibi en az iki finansal
aragtan olusan bir lirlin grubunu ifade etmektedir. Bir portfdy, yatirimecinin hem risk hem
de potansiyel getiri icin 6zel se¢imlerini yansitan gayrimenkul ve hisse senetleri gibi

hem maddi hem de maddi olmayan varliklar1 kapsamaktadir (Usta, 2008: 283).

Portfoy teorisi, yabanci portfoy yatirnmlarinin aydinlatilmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu diisiinceye gore yatirimcei, belirli bir risk derecesinde miimkiin olan
en yliksek getiriyi elde etmek amaciyla sermayesini farkli menkul kiymetler arasinda
paylastiracaktir. Kar1 maksimize etme arayisinda olan yatirimet, tiim varliklarini tek bir
menkul kiymete tahsis etmenin riskini azaltmak i¢in ¢esitli finansal araglara yatirim
yaparak cesitlendirme stratejileri uygulayacaktir. Bunun sonucunda yatirimei, yerel
menkul kiymetlerin yani sira uluslararasi menkul kiymetleri de satin almayi tercih

edecektir (Seyidoglu, 2003: 257).

| Yurtigi Sermaye Piyasasi

Sermaye D1 Risk Menl(ul K'yf‘“.et Ar?mm
Artan m . Ozellestirilmesi
ic Kagigmin Kaynaklar, Sermayesi
Tasarruflar S}erl . _B 0or¢ ve |
Donmesi | |Hisse Senedi Yabanc1 Portfoy Yatirimlar |
J Refah ve Sermaye Proje
Cesitlendirme] Maliyeti Degerlemesi
Bilgi, Piyasa Sirket
Kurumlar ve W .
. Biiyiimesi Kontrolii
Diizenleme
ADR, Uluslararasi Yatirimel Giiveni ve
Yatirim Fonlarinin Artist Katilim
L J 1 J L
Kaynak Hareketliligi Etkisi Piyasa Gelisimi Etkisi Kiiresellesme Etkisi

Sekil 2. Yabanci Portféy Yatirimlarinin Rolii
Kaynak: Errunza (2001), 710.

1980'lerin sonlarindan bu yana, yiikselen piyasa ekonomilerinin (GOU) ¢ogu,
uluslararas1 yatirimlar1 iilkelerine ¢ekebilmek icin sermaye hareketleri tizerindeki
kisitlamalar1 daha da gevsetmistir. Sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalarin

hafifletilmesi, yeni dis finansal varliklarin ve yabanci portféy yatirimlarinin (YPY) olasi
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biiylimesinin 6niinii agmis ve tesvik etmistir. YPY, temel 6zelliklerinden olan etkin risk
paylasimi ve iyi dengelenmis likidite akiglari sunarak 6nemli bir alternatif olarak ortaya
cikmistir. Bu sayede sirketler, gelismekte olan ekonomilerde karsilastiklar 6zel, yerel ve
kiiresel ¢aptaki riskleri paylasarak, kolaylastirilmis bir risk finansmani ve yeni kaynaklar
elde edebilmektedir. Sekil 2, YPY'nin {i¢ temel etkisini, yani pazar genislemesi, kaynak
hareketliligi ve kiiresellesmeyi gostermektedir (Errunza, 2001: 709).

Portfoy yatirimlarindaki dalgalanmalar hem yurt i¢inde hem de yurt disinda ¢esitli
nedenlerden etkilenmektedir. Portfoy sahiplerinin oncelikli amaci, kosullar ne olursa
olsun sahip olduklar1 sermaye ile servetlerini korumak ve kazanglarini en optimum
diizeye ¢ikarmaktir. Ulkelerin makroekonomik gostergelerinden ve kiiresel ekonomiden
etkilenen portfdy yatirimlarinin hareketlerindeki volatilite, diger yatirim tiirlerine gore
olduk¢a yiiksektir. Yerel ekonomide veya uluslararasi iilkelerin 6nemli finans
merkezlerinde goriilen doviz kuru veya faiz oranlarindaki degisimler portfoy
yatirimlarinin 6nemli 6l¢iide dalgalanmasina yol agabilmektedir (Aslan, 2010: 51).
Portfdy yatirimlarinin bir iilke ekonomisine kazandirilmasi ve uzun vadeli mevcudiyeti,
bu yatirimlarin makroekonomik olaylara karsi son derece duyarli olmasi nedeniyle,
iilkenin ekonomik kosullartyla ilgili ¢esitli unsurlara baglidir. Makroekonomik istikrar
olarak bilinen bu unsurlar, ekonomik biliylimenin hizini, doviz kurlart ve faiz
oranlarindaki istikrari, uluslararasi bankaciligin seyrini, tahvil ve pay senedi piyasalarinin
likiditesini ve yapilandirilmis sermaye piyasalarinin mevecut durumunu kapsamaktadir.
Sonug olarak, yatirimcilar gerek gelismekte olan piyasalardaki olumlu gelismeler gerekse
muhasebe ve bilgi standartlarindaki iyilestirmeler nedeniyle hisse senedi satin almaya

motive olmaktadir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 21).

Sunulan gerekc¢elere dayanarak, kiiresel ekonomide gelismis statiide olan ilk 10
ekonomideki toplam portfdy yatirnmlarmin diger {iilkelerdeki toplam yatirimlardan
onemli Ol¢lide daha fazla oldugu Tablo 2'den acik¢a goriilmektedir. Bu durum,
yatirimcilarin  bir tiilkenin hukuki yapisini ve ekonomik istikrarimi géz Oniinde

bulundurarak portféy yatirimlarina iligkin kararlar verdiginin bir kanit1 niteligindedir.

Ote yandan séz konusu bu iilkeler arasinda Cayman Adalari’nin da yer aldig1
goriilmektedir. Gerek iilke niifusu ve biiylikliigii bakimindan kiiciik gerekse Gayri Safi
Yurti¢i Hasila (GSYH) bakimindan oldukga diisiik olmasina ragmen uluslararasi sermaye

hareketleri bakimindan son yillarda biiyiik bir cazibe merkezi haline gelerek 8. sirada yer
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almaktadir. Siiphesiz bu durum {izerinde en biiyiikk etken devletin uygulamis oldugu
vergilendirme politikas1 olmaktadir. Herhangi bir nitelikteki kazang ve gelir lizerinden
verginin alinmamas1 uluslararasi bireysel ve kurumsal yatirimcilar igin Cayman
Adalari’m1 kiy1 bankacilig1 6zelinde yatirim cenneti haline getirmektedir. Elbette ki bu
senaryo Ozellikle sicak para olarak adlandirilan uluslararasi portféy yatirimlarinin
gidecegi iilkenin hukuki ve finansal gelismislik diizeyinin yan sira elde edecekleri getiri
diizeyine gore de hareket etti§ini gostermektedir. Bu davranis kisa vadeli yabanci
sermayeyi, sunduklar1 yiiksek getiri potansiyeli karsisinda gelismekte olan {ilkelerin

sermaye piyasalari i¢in 6nemli bir unsur haline getirmektedir.

Tablo 2. Varhk Biiyiikliigiine Gore Gelismis Ulkelere Yapilan Portféy Yatirimlar: (Milyon $)

Toplam

Toplam Hisse Senedi Portfoy
y Borclanma ve Yatirimlar

Ulke Kisa Vadeli | Uzun Vadeli Araglan Yatirnm Fonu
Bor¢lanma Bor¢lanma Paylan
Araglar Araclan

ABD 463,005 3,330,137 3,793,142 10,902,672 | 14,695,814
Liiksemburg 361,766 2,242,569 2,604,335 2,978,396 5,582,732
irlanda 593,631 1,802,480 2,396,112 2,114,455 4,510,567
Japonya 29,842 2,265,995 2,295,837 1,954,861 4,250,698
Almanya 52,033 2,051,368 2,103,401 1,979,107 4,082,508
ingiltere 162,524 1,239,524 1,402,048 2,509,027 3,911,075
Fransa 323,692 1,673,971 1,997,663 1,014,305 3,011,969
Cayman Adalar 346,430 1,377,277 1,723,706 834,863 2,558,569
Kanada 9,405 596,023 605,428 1,694,526 2,299,955
Hollanda 46,614 879,109 925,723 1,092,725 2,018,449
Digerleri 1,450,760 10,097,953 | 11,551,751 | 10,347,967 | 21,900,291
Toplam (Diinya) 3,839,701 27,556,408 | 31,399,147 | 37,422,906 | 68,822,626

Kaynak: IMF, https://data.imf.org/regular.aspx?key=32985 (17.03.2024).

Vade ve tiirlerine gore Tiirkiye’ye yonelik olarak gerceklesen uluslararasi portfoy
yatirrmlarmin yillara gore izlemis oldugu seyir Tablo 3 {izerinde goriilmektedir.
Bor¢lanma araglarina ve hisse senetlerine yonelik gerceklesen kiiresel yatirimlar donem
donem dalgali bir seyir izlemis, 6zellikle 2010 yilindan 2018 yili sonuna kadar gegen
siirede azalan bir trend gostermistir. Buna karsin, 2019 yilindan giiniimiize kadar ki
periyotta riizgar tersine donmiis ve soz konusu yatirimlar toplam bazda her gecen yil
yiikselmigtir. 2021, 2022 ve 2023 yillarnn 6zelinde bakildiginda mevcut yabanci
yatirimlarin borg senetleri ve pay senetleri arasinda hareket ettigi gibi ilave yeni yabanci
girigleri de gerceklesmistir. Unutulmamahidir ki iilkede meydana gelen politika

degisimleri ve sermaye piyasalarinda yasanan gelismeler, dinamigi geregi uluslararasi
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sermayenin hizla reaksiyon gostererek finansal piyasalara girisine ve ¢ikisina neden

olmaktadir.

Tablo 3. 2001-2023 Yillar1 Arasi Tiirkiye’ ye Yapilan Portfoy Yatirimlar1 (Milyon $)

Toplam
Toplam Hisse Senedi Portfoy
Bor¢lanma ve Yatirimlar
Yillar Kisa Vadeli | Uzun Vadeli Araglar1 | Yatirm Fonu
Bor¢lanma Bor¢lanma Paylan
Araglari Araclan
2001/12 33 464 497 49 546
2005/12 18 611 629 90 718
2010/12 0.67 1,856 1,857 370 2,227
2015/12 40 939 979 597 1,576
2016/12 13 774 787 497 1,283
2017/12 12 692 704 447 1,152
2018/12 3 760 763 380 1,143
2019/12 0.90 1,073 1,074 521 1,595
2020/12 3 842 845 1,056 1,901
2021/12 15 829 844 1,468 2,313
2022/12 196 1,386 1,583 1,177 2,760
2023/6 35 1,522 1,557 1,495 3,053

Kaynak: IMF, https://data.imf.org/regular.aspx?key=60587804 (17.03.2024).

1990'armn ilk yillarinda, kiiresel ekonomide ulusal sermaye piyasalarinin hizla
liberallesmesi ve uluslararasilagmasi, sermaye bilesenlerinin yani sira iirlin ve hizmetlerin
de hareketine yol agmustir. Baslangicta ABD ve Ingiltere'de baslatilan ulusal finans
piyasalarinin serbestlestirilmesi, bircok yiikselen piyasa ekonomisinde ilgi gormeye
baslamistir. 1990'lardan bu yana, tahvil ve hisse senetlerine yapilan portfdy yatirimlari,
ticari banka kredilerinin uluslararas1 sermaye piyasalarinda sahip oldugu baskin konumu
devralmistir. Portfdy yatirimlarinin kiiresel sermaye piyasalarindaki oraninin artmasi,
kiiresel ekonominin isleyisinde karsilagilan finansal krizlerin dinamiklerinin de
degismesine neden olmustur. Kiiresel piyasalardaki ekonomik krizlerin finansal nitelikte
olmasi, portfdy yatirimlarina 6zel bir vurgu yaparak, yabanci sermaye akimlarina bir

biitiin olarak odaklanilmasini saglamistir (Basoglu, 2000: 89).

Global yatirimcilar ile yerli yatirnmcilarin farkli alim satim faaliyeti kaliplar
sergiledigini One siliren bir literatiir mevcuttur. Bu baglamda formiile edilen teoremler
Pozitif Geribildirim Ticareti (Positive Feedback Trading) ve Negatif Geribildirim
(Negative Feedback Trading) Ticaretidir. Pozitif geri bildirim ticareti, hisse senedi
yatirnmcilariin fiyatlarn arttiginda hisse senedi satin almasi ve fiyatlar1 diistiigiinde

satmas1 modelini ifade etmektedir. Bu egilim, zarar1 kes emirlerinin uygulanmasina,
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yatirimeilarin - teminat ¢agrilarina tepki verememesine ve fiyatlarin pozisyon
stirdiirebilme sinirlarmin altina diistiigiinde satis yapma zorunluluguna baglanabilir.
Negatif geri bildirim ticareti, yatirimcilarin piyasa diisiisleri sirasinda varlik satin
almasini ve piyasa yiikselisleri sirasinda bunlar1 satmasini igcermektedir. Bu davranis,
fiyatlarin yiikseldigi donemlerde varlik fiyatlarinda balon olusumuna caydirict bir rol
oynarken, fiyatlarin diistiigli donemlerde ise hisse senedi fiyatlarinin daha da diismesini
engelleyerek piyasa istikrarini artirict bir rol oynamaktadir (Somuncu ve Karan, 2010:

150).
2.2. Yabanci Portfoy Yatirnmlarinin Nedenleri

Ozellikle kiiresel finans piyasalarindaki son gelismeler, yurtdist portfoy
yatirimlarinda yasanan hacimsel artisa ve bu yatirimlari ¢evreleyen kapsamli tartigmalara
onemli Olgiide katkida bulunmustur. Ayrica, finansal piyasalardaki artig, iilkelerin
makroekonomik kosullarina ve yasal diizenlemelerdeki baz1 degisikliklere de
baglanmaktadir. Yabanci sermaye akimlarinin olusmasima ve biiylimesine katkida

bulunan degiskenleri asagidaki gibi listelemek miimkiindiir.
2.2.1. Kiiresel Piyasalarda Simirlarin ve Kontrollerin Kaldirilmasi

Yasal olarak tutarliligi saglamak ve iilkelerin sermaye piyasalar1 arasindaki
hizmetlerin serbestlesmesini tesvik etmek iizere cesitli politikalar tasarlanmistir. Bu
cercevede, en Onemli gelisme olarak faiz oranlar1 ve doviz piyasalart tizerindeki
sinirlamalar kaldirilarak uluslararas1 sermaye akist kolaylastirilmistir.  Kendilerini
bolgesel ya da kiiresel bir finans merkezi olarak konumlandirmak isteyen iilkeler,
uluslararas1 mevzuatlarini ve vergi politikalarint mevcut uluslararasi standartlarla uyumlu

hale getirmek amaciyla degistirmektedirler (Aslan, 2010: 53).

Yirminci ylizyilin sonlarinda ortaya ¢ikan ve genel ekonomi ve finans piyasalari
icin gecerli olan bu yeni yaklasima gore, piyasa faaliyetlerini sinirlayan diizenlemelerin
ortadan kaldirilmasi, devletin ekonomiye miidahalesinin azaltilmasi ve nihayetinde
piyasa giiclerinin kaynak tahsisi, iliretim ve fiyatlandirmay1 belirlemesine izin verilmesi
gerekmektedir. Baslangigta varlikli iilkelerde baslayan liberallesme ve deregiilasyon
stireci, 1980'lerde ¢ok sayida gelismekte olan iilkenin de katilimiyla kiiresel Olcekte
hakim bir paradigma haline gelmistir. Serbestlesme alaninda uygulanan temel tedbirler
arasinda, i¢ piyasada faiz oranlari ve kredi limitleri iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi,

doviz piyasalarinda piyasa tarafindan belirlenen doéviz kurlarinin olusturulmasi ve
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uluslararast piyasada sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi yer almaktadir. Bu
eylemler, piyasa sisteminin etkin bir sekilde islemesini kisitlayan engelleri ortadan

kaldirmay1 amacglamistir (Alp, 1999: 85).

2.2.2. Finansal Araclarin Cesitlilik Kazanmasi

1960'larda baslayan liberallesme siireci, yatirimcilarin degisen risk ve getiri
tercihlerine bagli olarak yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasina neden olmakla
kalmamis, ayn1 zamanda piyasadaki hali hazirda var olan finansal araglara da ek roller
yiiklemistir. Borsalarin biiylimesi ve daha entegre hale gelmesiyle birlikte hem bireysel
hem de kurumsal yatirnmcilarin ihtiyaclarini kargilamak {iizere birgok finansal arag
yaratilmig ve piyasada islem gormeye baslamistir. Bu finansal araglar, vadeli islem
piyasalarinda islem goren opsiyonlar, vadeli islem sozlesmeleri, swap sozlesmeleri ve
varlia dayali menkul kiymetler gibi c¢esitli finansal irlinleri kapsamaktadir. Bu
yeniliklerin sonucunda, para veya diger finansal varliklarin yonetilmesinde ihtiyaca gore
kiiresel olarak kullanilabilecek onlarca farkli finansal ara¢ tiirlinden s6z etmek

miimkiindiir (Akdis, 2002: 5).
2.2.3. Teknolojik Gelismeler

Gilinlimiizde uluslararasi piyasalarda islem yapmanin baslica etkeni, finansal
piyasalar ve enstriimanlardaki say1siz ilerlemenin yani sira, son yillarda bilgi teknolojileri
ve telekomiinikasyon alanindaki gelismelerdir. Modern teknoloji, kiiresel ¢apta finansal
islemleri kolaylastirarak cografi olarak uzak iilkeler arasinda sorunsuz aligverislere
olanak saglamaktadir. Ayrica, bu senaryo finansal kalemlerin hizli bir sekilde hareket
etmesini saglamis, takas, mutabakat ve saklama siireclerini kolaylastirmis ve islem
masraflarinin azalmasina neden olmustur. Teknolojik gelismeler ve azalan islem
maliyetleri sayesinde yabanci piyasalarda islem yapmak daha kolay hale gelmis, bu da

islem hacminin ve likiditenin artmasini saglamistir.

Avrupa borsalar1 1986 yilina kadar tekel konumunda bulunmaktayken, 1986
yilinda Londra Borsasi, "biiylik patlama" olarak bilinen bir dizi yasay1 uygulamaya
koyarak mevcut c¢ergeveyi altlist etmistir. NASDAQ gibi dijital bir platform
olusturularak, piyasa yapicisi konumundaki tiyeler sistem i¢inde fiyat kotasyonu vermeye
baslamiglardir. Halihazirda New York, Londra, Tokyo ve diger 6nemli sehirlerde yerlesik
kiiresel finans kuruluslari, diinyanin dort bir yanindaki miisterileri adina ticareti

kolaylastiran ve gilinilin 24 saati kesintisiz ¢alisan sofistike sistemler kurmuslardir.
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NASDAQ, sistemler iizerinden iglem yapma konusunda diinya capindaki en biiyiik
ornektir. Fiziksel bir iglem alani ya da yapist bulunmayan NASDAQ Borsasi'nda
gergeklestirilen her islem yalnizca bilgisayar sistemleri araciligiyla yiiriitilmektedir

(Giirlesel vd., 1994: 57).

Teknolojideki gelismeler ve kiiresellesmenin hizla yayilmasi, yatirimeilarin
alternatif piyasalar1 takip etme siirecini basitlestirmistir. Finansal piyasalarda kaydedilen
ilerleme, yatirnmcilar1 kiiresel piyasalarda daha kazangli yatirnm olanaklar1 bulma
konusunda giiglendirmistir. Ayrica, daha uyarlanabilir politikalarin uygulanmasi ve
finansal piyasalarda uzmanlagmanin artmasi alternatif piyasalarda yatirim olanaklarini
genisletmistir. Bu gelismeler, yabanci yatirimcilarin  kiiresel piyasalarda portfoy

yatirimlar1 yapmalarini kolaylastirmistir (Ergiin, 2004: 273).

2.2.4. Piyasalarda Rekabetin Artmasi

Finansal piyasalardaki rekabet, yatirimcilara yeni finansal ara¢ ve hizmetler
sunma imkani vermektedir. Bu senaryo hem yerli hem de uluslararas: yatirimcilara farkli
kalite seviyelerindeki yatirim {iriinlerine daha kolay ve uygun maliyetli bir sekilde ulagsma
imkan1 sunmaktadir. Rekabet giicliniin artmasi, daha agik ve yasal diizenlemelere tabi bir
piyasanin olusturulmasin1 gerektirmektedir. Bu durum, uluslararast yatirimcilarin
piyasalara olan giivenini artirmakta ve mevcut piyasa riskini azaltarak yabanci portfoy
yatirrmlarmin biiylimesini kolaylagtirmaktadir. Dolayisiyla, fon arz ve talebindeki
rekabetin artmasiyla ortaya ¢ikan gelismeler hem ulusal hem de kiiresel 6l¢ekte finansal

piyasalarin etkinliginin artmasina katkida bulunmaktadir (Cetenak, 2006: 24).

2.2.5. Ulkelere Yonelik Nedenler

Yabanci yatirnmcilar portfdyleri i¢in hangi tilkelere yatirim yapacaklarina karar
verirken bir¢ok unsuru goz oOniinde bulundurmaktadir. Bu faktorler iki gruba ayrilir:
cekici faktorler ve itici faktorler. Portfoy yatirimlarimin bir tilkeden digerine aktarilmasi,
yiiksek ve degisken enflasyon oranlari, hisse senedi piyasalarindaki kisitlamalar, durgun
uzun vadeli biiylime, yetersiz teknolojik gelisme, doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda sik
dalgalanmalar, menkul kiymetlerin ve devlet fonlarinin smirli mevcudiyeti ve tiirev
piyasalarin varligi gibi ¢esitli faktorlerden etkilenir. Bu faktorler genellikle "gekici
faktorler" olarak nitelendirilmektedir. Bununla birlikte, yatirim yapilacak yerde yukarida
bahsedilen unsurlarin varligi, yatirimcilarin yatirim yeri se¢imlerini belirlemeleri i¢in

yeterli olmayabilir. Ayrica, yatirimcinin kendi {ilkesindeki bazi faktorlerin de
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degerlendirilmesi gerekmektedir. Fonlarin yatirnmcinin kendi iilkesinden yabanci finans
piyasalarina tasinmasi, diisilk faiz oranlar, diisiik piyasa getirileri ve portfoy
cesitlendirmesi eksikligi gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir. Yatirnmin mensei olan

iilkede dikkate alinan unsurlar itici faktorler olarak adlandirilmaktadir (Aslan, 2010: 56).

1990'larda, yerlesik piyasalardaki diigiik getiri oranlari, gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere portfdy akislari i¢in bir katalizor gorevi goriirken, gelismekte
olan piyasalardaki yliksek getiri oranlar1 ve portfoyleri ¢esitlendirme sansi ise gekici
tesvikler olarak hizmet etmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki hisse senedi piyasalari,
sanayilesmis iilkelerdeki hisse senedi piyasalarina kiyasla daha fazla getiri potansiyeli
saglayabilmektedir. Gelismekte olan iilke ekonomilerinin ytliksek biiylime hizi, belirli
sektorlerin gelismeye devam etmesi, gelismis piyasalara kiyasla daha diisiik isgiicli
maliyetleri ve sektordeki firmalarin tekel konumu gibi piyasa yapisi faktorleri nedeniyle
gelismekte olan iilke firmalarinin karlilik diizeyi artmaktadir. Ayrica, gelismekte olan
iilke firmalar1, maliyet etkin kaynak kullanimin1 tesvik eden hiikiimet diizenlemelerinden,
iretim girdilerinin devlet tarafindan uygun fiyatla tedarik edilmesinden, ihracata yonelik
siibvansiyonlardan ve i¢ piyasalar1 rekabetten koruyan politikalardan faydalanmaktadir

(Aggarwal, 1995: 235).

Literatiirdeki ¢esitli caligmalar portfoy yatirnmlarinin yonelimini etkileyen
unsurlar1 incelemektedir. Bu c¢alismalar ¢esitli zaman dilimlerini incelemis ve hem
sermaye girisi olan hem de sermaye ihra¢ eden iilkelerdeki bireysel degiskenlerin bu
egilim iizerindeki etkisini degerlendirmek i¢in farkli istatistiksel yaklagimlar kullanmastir.
Bu caligmalarda sermaye ihracatcis1 tilkelerdeki tahvil faiz oranlari ve borsa getiri
oranlarindaki dalgalanmalarin etkilerinin yani1 sira sermaye ithalat¢isi iilkelerdeki yiiksek
getiri firsatlar, yapisal reformlar, politik gelismeler, Ozellestirme faaliyetleri ve
hedeflenen doviz kurlarimin 6nceden agiklanmasi gibi unsurlarin portfdy yatirimlari

tizerinde yarattig1 etkiler de incelenmistir (Cetenak, 2006: 26).

2.2.6. Portfoy Cesitlendirmesi

Portfoy yatirimlarinin biiyiimesi incelendiginde, yerlesik tilkelerden yatirimcilarin
gelismekte olan ekonomilere yatirim yapma egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu tercih,
yatirim portfoylerini ¢esitlendirme ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Ayni ekonomi
icindeki isletmelerin hisse senedi getirileri kisithdir ve giiclii derecede karsilikli

bagimlilik sergilerler. Ayrica, ayni ekonomi i¢indeki menkul kiymetler icin belirli bir
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esigin Otesinde sistematik risk {izerinde kontrol saglanamamasi, uluslararasi
cesitlendirmenin cazibesini artirmaktadir (Karan, 2018: 166-167). Portfoy teorisi, birden
fazla varhigin getirileri arasindaki korelasyonun diisiik olmasi1 halinde, bu varliklarin bir
portfoye dahil edilmesinin toplam riski azaltacagini belirtmektedir. Bu nedenle, ayni
ekonomi veya sektorde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri genellikle ayn1 yonde
hareket ederken, farkli iilkelerin ekonomik yapilarindaki farkliliklar nedeniyle ayni yonde
degisim sergilemezler. Sonug olarak, diger iilkelerin hisse senetlerine yapilan yatirimlarin
getirileri arasinda daha diisiik bir iliskinin varligi beklenmektedir. Uluslararasilagsma,
sadece yerel piyasalara yatirrm yapmaya kiyasla riskin daha etkin bir sekilde

dagitilmasini saglamaktadir (Seyidoglu, 2013: 426).

Son yillarda portfdy yatirimlarindaki artisa katkida bulunan bir diger faktor de
gelismis lilke yatinmcilarinin gelismekte olan piyasa hisse senetlerine yatirim yaparak
portfoylerini ¢esitlendirmelerinin cazip hale gelmesidir. Uluslararasi ¢esitlilik, ayni
piyasada faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerinden olusan bir portféyde yerel
cesitlendirme yoluyla sistematik riski daha fazla azaltmanin sinirli olmasi ve yetersizligi
nedeniyle giderek artan bir ilgiyle karsilagsmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan
ekonomiler arasindaki korelasyonun simnirli olmasi hem bireysel hem de kurumsal
yatirimcilarin portfoylerini etkin bir sekilde ¢esitlendirmelerine olanak saglamaktadir. Bu
durum, yatirimcilarin gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarina fon tahsis
etmeleri i¢in bir firsat sunmakta ve dolayisiyla bu iilkelere sermaye akisim
hizlandirmaktadir. Yabanci portfdy yatirimlarinin amaci, yurti¢i piyasalardaki portfoy
yatirrmlarimin aksine, birbirleriyle ¢ok az korelasyonu olan finansal varliklar1 bir araya
getirerek Ongoriilen getirileri korurken riski en aza indirmektir (Dogukanli, 2017: 254-

259).

Yatirimcinin yalnizca yerel finansal araglara yatirim yapmasi, olasi finansal varlik
havuzunun 6nemli bir yiizdesini portfdyiinden ¢ikarmasi anlamina gelmektedir. Bunun
dogrudan bir sonucu olarak, gereginden fazla risk almasina ragmen, daha biiyiik
potansiyel karlar1 da kacirabilmektedir. Uluslararasi portfdy yatirimlari, portfye dahil
edilebilecek yatirim araglar1 yelpazesini genisletmektedir. Boylelikle yatirimeilar, daha
diisiik risk seviyesine sahip ancak ayni beklenen getiriyi sunan yatirimlar1 ya da daha
ylksek beklenen getiriye sahip ancak ayni risk seviyesini tagiyan yatirimlari segmek i¢in

daha genis bir opsiyon araligina sahip olmaktadir (Cetenak, 2006: 28).
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Uluslararas1 varliklarin portfoye dahil edilmesi, toplam portfoy riskinin
azalmasina yardimci olmaktadir. Sekil 3'e gore, uluslararasi ¢esitlendirilmis bir portfdy,
yalnizca yerli hisse senetlerinden olusan bir portfoye kiyasla daha disiik risk

tasimaktadir.

Risk (%)
A

Ulusal Cesitlendirme

Uluslararasi Cesitlendirme

v

Hisse Senedi Sayis1

Sekil 3. Uluslararasi Cesitlendirme ve Risk
Kaynak: Dogukanli, (2017: 258)

ABD'de yapilan bir arastirma, tamamen ¢esitlendirilerek ABD sirket hisselerinden
olusan bir portfoye iliskili riskin, ortalama bir ABD sirketinin hisse senedi riskinin
yaklasik %27'si oldugunu ortaya koymustur. Basit¢e ifade etmek gerekirse, bu iilkede iyi
cesitlendirilmis bir portfdye sahip olmak, bireysel hisse senetlerine yatirim yapmaya
kiyasla portfoylin riskini ylizde 73 oraninda azaltmaktadir. Ayni arastirmaya gore,
uluslararasi ¢esitlendirilmis bir portfoyiin risk seviyesi, herhangi bir ABD hisse senedinin
risk seviyesinin yiizde 12'si olarak belirlenmistir. Kisacasi, diinya ¢apinda ¢esitlendirilmis
bir portfdy, sadece yerel hisse senetlerinden olusan bir portfoye kiyasla riskin sadece

yarisini barindirmaktadir (Solnik ve McLeavey, 2003: 173-179).

Uluslararas1 portfoy cesitlendirmesi iizerine yapilan aragtirmalar, kiiresel olarak
cesitlendirilmis portfoylerin, yalnizca yerel yatirnmlara odaklanan portfoylere kiyasla,
ongoriilen belirli bir getiri diizeyi i¢in daha diisiik risk veya belirli bir risk diizeyi i¢in
daha yiiksek getiri sunma potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir (Saritag, 2007: 3.
Burada 6nemli olan husus portfoye dahil edilecek olan menkul kiymetler arasinda

miikemmel bir pozitif korelasyon bulunmamasidir.
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Ulusal diizeyde, uluslararast portfdy cesitlendirmesi yoluyla azaltilabilecek
sistematik olmayan bir risk mevcuttur. Is déngiileri iilkeler arasinda asenkron ve
heterojen modeller sergileyebilir; bir {ilke hizli bir ekonomik genisleme yasarken bir
digeri durgunluk déneminden gegebilir. Bir¢ok iilkeye yatinm yapmak, yerel is
dongiilerinin neden oldugu portfdy dalgalanmalarini azaltmaya yardimci olabilir.
Boylece, kisith yurti¢i yatirim segeneklerinden kaynaklanan sistematik risk potansiyeli,
yatirim olanaklar1 hem yerel hem de kiiresel olarak genisletildiginde sistematik olmayan
bir riske doniismektedir (Melvin ve Norrbin, 2012: 188). Yatirimcilar sadece
yatirimlarini farkli sektorler arasinda ¢esitlendirerek degil, ayn1 zamanda farkli {ilkeler
arasinda dagitarak da ek avantajlar elde edebilirler. Diger bir deyisle, portfoyler yalnizca
yerli sirketlerden olustugunda risk diizeyi azalir, ancak riskteki bu azalma yine de
kisithdir. Portfoye yabanci iilkelerden sirketlerin dahil edilmesi risk diizeyinin

azaltilmasina yardimci olmaktadir (Eiteman vd., 2001: 636).

Yurtdisindaki menkul kiymetlerle gesitli bir portfoy olusturma siireci, yerel hisse
senetleriyle bir portfoy olusturma siireciyle belirli paralellikler ve zitliklar
paylasmaktadir. Yatirimci, birbiriyle minimum korelasyona sahip uluslararast menkul
kiymetleri portfGyiine dahil ederek portfoyiin toplam riskini azaltmay:1 hedeflemektedir
(Seyidoglu, 2013: 432). Diger taraftan, bir yatirimci yabanci bir {ilkeden bir menkul
kiymet satin aldiginda, esasen yabanci para birimi cinsinden degerlenen bir varlik edinmis
olacaktir. Dolayisiyla, sadece tek bir varlik satin aliyormus gibi goriinse de aslinda iki
varlik satin almaktadir: s6z konusu iilkenin para birimi ve menkul kiymetin kendisi. Bu
da iki farkli beklenen getirinin ve iki farkl risk seviyesinin varligina isaret etmektedir.
Dolayistyla, portfoyleri yabanci hisseleri de dahil ederek ¢esitlendirme siireci, sadece
yerli hisse senetlerine yatirim yapmaya kiyasla daha karmasiktir ve ek olarak doviz kuru
dalgalanmalarinin riskini de biinyesinde barindirmaktadir. Cesitli iilkelerin menkul
kiymetleri ve para birimleri arasindaki korelasyon doviz kuru riskinden
etkilenebilmektedir. Bu durumda da portf6y olusturma siireci sekteye ugrayabilmektedir

(Kurt, 2007: 62).
2.2.7. Risk Faktorleri

Serbest piyasaya sahip ekonomiler istikrar sergilemektedir. Gelismis serbest
piyasalara sahip olmayan ekonomilerin diizenli olarak dalgalanmalar yasadig1 bilinen bir

gercektir. Bu dalgalanmalar, piyasa tahmincilerinin gelecekle ilgili 6ngdriilerinin
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gerceklesme olasiligini azaltmaktadir. Risk, yatirnmin dogal bir bilesenidir ve tarih

boyunca siirekli olarak endise konusu olmustur (Sayilgan, 1995: 324).

Bir finansal {iriiniin risk seviyesi, fiyatlandirmasinin 6énemli bir belirleyicisidir.
Getiri ve risk arasindaki gii¢lii bag, yatinm kararlarin1 6nemli 6lciide etkilemektedir.
Yabanci portfoy yatirimlari, belirli menkul kiymet tiirlerine, yatirim yapilan iilkeye ve
yatirirmcinin farkli risk tercihlerine bagl olarak degisen risk degiskenlerine sahiptir
(Sarioglu, 2018: 41-42). Finansal piyasalardaki entegrasyon siireciyle es zamanli olarak
sermaye hareketlerindeki artis ve paranin hizli dolasimi, yabanci yatirnm kararlarinda
riskin onceki donemlere kiyasla daha fazla dikkate alinmasina yol agmistir. Daha 6nce
yabanci sermaye hareketlerine ¢ok sayida sinirlama ve yasal engel uygulayan bircok tilke,
finansal serbestlesme siireciyle bu kisitlamalar1 ortadan kaldirmistir. Hem yurtdisina
giden hem de yurtdisindan gelen sermaye i¢in hizmetler sunmaya baslamislardir (Aslan,

2010: 59).

Uluslararasi yatirimcilar, yatirimlari sonucunda temettii ve faiz gelirleri, sermaye
kazanclari/kayiplart  ve  doviz  kurlarindaki  dalgalanmalardan  kaynaklanan
kazanclar/kayiplar elde etmektedir. Yurtdis1 piyasalarda yatirnm yapmayi tercih eden
yatirimeilar, hisse senetleri, sabit ve degisken faizli tahviller ve vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri gibi enstriimanlari iceren spekiilatif islemlerde bulunabilirler. Farkli para
birimlerinde yapilan yatirimlar, yatirimcilart yatirim siiresince Ozellikle yatirimin
yapildig: tilkeye iligkin ¢esitli risk faktorlerine maruz birakmaktadir (Tezcanli vd., 1994:
31).

Finansal kazanglarin yani sira, riskin dikkate alinmasi da bir o kadar 6nemlidir.
Risk, bir yatirim veya menkul kiymetten elde edilen gercek getirinin beklenen getiriden
sapmasit durumunu ifade etmektedir (Okka, 2005: 311). Bir yatirimei, ¢esitli yatirim
seceneklerini dikkatlice segerek ve farkli bir portfoy olusturarak yatirim riskini azaltabilir.
Modern finans literatiiriinde risk, getirilerdeki degiskenlik derecesi ile Olciilmektedir.
Varliklar1 cesitlendirerek ve c¢esitli iilkelerden wvarliklar1 dahil ederek, getirinin
degiskenligini azaltmak ve portfdyiin riskini en aza indirmek miimkiin olabilmektedir.
Yatirimcinin portfoyii biiyiidiikge, istenen cesitlendirme seviyesini korumak ic¢in ek
varliklar edinmeye c¢alisacaktir.  Refah seviyeleri yiikseldikge, iilkeler arasinda
uluslararas1 para akisinda bir artis olacaktir. Bunun nedeni yatirimcilarin ellerindeki

portfoyleri korumak ve muhafaza etmek isteyecek olmalaridir. Dolayisiyla, refah arttikca,
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uluslararasi faiz oranlar1 ayni kalsa bile, iki yonlii sermaye akislarinda gozle goriiliir bir

artis yasanacaktir (Melvin ve Norrbin, 2012: 186-189).

Kar elde etmek amaciyla fonlarini ¢esitli finansal araglara tahsis eden yatirimcilar
hem sistematik hem de sistematik olmayan risklerle yiizlesmektedir. Bir menkul kiymetin
getirisi ile kendi kategorisindeki diger araglarin getirisi arasinda bulunan dogal iliski
nedeniyle, bu yondeki bir ¢esitlendirme sistematik riski tamamen ortadan kaldirmak i¢in
yeterli olmayacaktir (Sevil, 2001: 8). Varlik ¢esitlendirmesinin sistematik ve sistematik
olmayan portfoy riski lizerindeki etkisi Sekil 4 yardimiyla goriilmektedir. Portfoye
eklenen menkul kiymetlerin miktar1 arttik¢a, portfdye iliskin sistematik olmayan risk
seviyesi azalir ve boylece genel risk seviyesinde de bir diisiis meydana gelir. Portfoy
riskinin sistematik risk seviyesine kadar diisiiriilmesi, sistematik olmayan riskin tamamen

ortadan kaldirilmasiyla saglanabilmektedir (Altay, 2012: 10).

Portfoy Riski
A

Toplam Risk

—

Sistematik Olmayan
Risk

Sistematik Risk

Portfoydeki Varhk Sayisi

Sekil 4. Portfoydeki Varhik Sayisi ile Sistematik Olmayan Risk Iliskisi
Kaynak: Altay (2012: 11)

Bu dogrultuda pazardaki tiim finansal varliklar1 etkileyen risk unsurlar1 ve sadece
ilgili varligin kendisine has olan risk unsurlari, iki temel baslik altinda sistematik risk ve

sistematik olmayan risk olarak gruplandirilmaktadir.

2.2.7.1. Sistematik Riskler

Yildirim ve Colakyan (2014)’a gore sistematik risk, piyasadaki tiim sirketleri ve
finansal araglar1 degisen Olciilerde etkilemektedir. Cesitlendirme ile azaltilamayan bu

risk, politik, ekonomik ve diger karsilastirilabilir faktorlerden kaynaklanmakta ve bunlar
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aralarinda gii¢lii bir pozitif iliski sergilemektedir. Sistematik riskleri su sekilde kisaca

acgiklamak miimkiindiir:

X/
L X4

X/
L X4

X/
°

Piyasa Riski: Piyasa riskinin ortaya ¢ikmasi, temelde herhangi bir ekonomik
gerekceye dayanmayan ve agirlikli olarak psikolojik nedenlerden kaynaklanan
finansal araclarin degerlerindeki dalgalanmalardan olugmaktadir. Piyasa riski,
menkul kiymetlerin fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle yatirimcilarin finansal
kayiplara ugrama potansiyelini ifade etmektedir. Sistematik bir risk olan piyasa
riski, diger piyasa varliklari lizerindeki zararli etkisine ragmen, hisse senetleri
tizerinde daha 6nemli bir etkiye sahiptir (Bolak, 2004: 6). Bu risk, piyasadaki inis
ve cikislarin yatirim getirilerinde yol actigir dalgalanmay1 ifade etmektedir.
Tiiketici tercihlerindeki dalgalanmalar ve siiregelen enflasyonist ortam, gelecege
yonelik beklentileri degistirerek finansal araglarin getirilerini énemli 6lgiide

etkilemektedir (Demireli, 2007: 125).

Politik Risk: Bu risk tiirii, farkli hiikiimet diizenlemelerinin uygulanmasi
nedeniyle isletmelerin piyasa degerlerinde diisiis yasama potansiyelini ifade
etmektedir. Ozel miilkiyetin kamulastirilmasi, yiiksek vergi oranlari, sermaye ve
fiyat kontrolleri ve asir1 vergilendirme gibi hiikiimet eylemleri bu tehlikenin
artmasma katkida bulunmaktadir. Yabanci sermaye yatirimlari genel olarak
operasyonel risk, transfer riski ve kontrol riski olmak tizere 3 farkli sekilde
etkilenmektedir (Eun ve Resnick, 2004: 368). Kirilgan ekonomiler tizerindeki
etkisinin daha fazla oldugu bilinen bu risk, politika ayarlamalar1 beklentisine
ragmen, dogasinda var olan Ongoriilemezlik nedeniyle hisse senedi piyasasi
tizerinde daha giiglii bir etkiye sahiptir. Bununla birlikte, gelismis piyasalarda,
diisiik risk seviyesine ragmen, politika degisikligi uzun vadeli dogas1 ve dnemli
etkisi ile karakterize edilmektedir. Politik risk, silahli catismalar ve gergin iliskiler
sonucunda yatirimcilarin yabanci piyasalardaki yatirimlarini geri alamama

potansiyelini ifade etmektedir (Koylii, 2020: 10-11).

Kur Riski: Doviz kuru riski, ilke paralarinin birbirleri karsisindaki degerlerinde
ongoriilemeyen degisimlerin firma degeri dolayisiyla yatirimcilarin getirileri
tizerindeki olumsuz etkisini ifade etmektedir (Dogukanli, 2017: 155). Déviz kuru
dalgalanmalar1 maliyetleri artirarak enflasyona yol agmakla birlikte 6demeler

dengesinde karisikliklara neden olmaktadir. Odemeler dengesindeki bozulmalar
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beraberinde enflasyon oraninin yiikselmesine sebep olmaktadir. Yatirim
yapmadan Once Ongoriilen minimum enflasyon seviyesinde getiriye ulasmay1
hedefleyen yatirimcilar, paralarinin degerini enflasyonun etkilerine karsi

korumaktadir (Alakbarov, 2021: 28).

« Faiz Riski: Faiz orani riski, piyasa faiz oranlarindaki dalgalanmalarla ilgilidir.
Sabit getirili finansal araglar faiz oranlarindaki degisimlere karst ¢ok daha
hassastir. Hisse senetleri, sabit getirili araglara kiyasla faiz oram
dalgalanmalarindan daha az etkilenmektedir (Demireli, 2007: 125). Tahvil
fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Varligin fiyati
yiikseldiginde, faiz oranlar1 diigmektedir. Daha uzun vadeli sabit getirili iirlinler,
bu iligkinin bir sonucu olarak faiz orani dalgalanmalarina kars1 daha duyarlidir.
Borglanma araglari faiz orani riskine agiktir. Faiz orani riski, ihraggilar i¢in faiz
oranlarindaki degisikliklere duyarli olan finansal iirlinlerin finansman giderini ve

kar oranin1 etkilemektedir (Bolak, 2004: 13).

< Enflasyon Riski: Bir tasarruf sahibi i¢in gelecekte beklenen getirinin piyasadaki
ongoriilemeyen enflasyondan olumsuz etkilenmesi durumunda ortaya c¢ikan
risklerdir. Fiyatlar yiikseldik¢e paranin degeri diiser ve reel getirinin bir kisminin
satin alma giiciindeki azalma tarafindan asindirilmasina neden olur (Sayilgan,
2017: 586). Gelecekteki enflasyon beklentilerini ¢cevreleyen belirsizlik nedeniyle,
yatirimcilar enflasyon riskiyle karsi karsiyadir. Tasarruf sahipleri, getirilerinin
verimliligini korumak i¢in enflasyon oranindan daha yiiksek reel getiri elde etme
sans1 saglayan finansal araglara yatirnm yapmaktadir. Belirli bir nominal degeri
olan ve kupon faizi iceren sabit getirili araglar, artan getiri potansiyeline sahip
hisse senetlerine kiyasla enflasyon nedeniyle kayip yasamaya daha yatkindir.
Enflasyonun yiikseldigi donemlerde, fiyatlardaki artis tiiketim harcamalarinin
artmasina yol acarak tasarruflarin azalmasina ve maliyetlerin artmasina neden

olmaktadir (Usta ve Demireli, 2010: 27).

2.2.7.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan riskler, belirli bir sirkete 6zgii olan ve farkl finansal varliklar
lizerinde olumsuz etkiye sahip olan spesifik riskleri ifade etmektedir (Ozbilgin, 2012: 88).

Bu riskler, yatinm portfyiiniin c¢esitlendirilmesiyle azaltilabilirken, genel piyasa
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kosullarindan bagimsiz olarak bir sirketin karini etkileyen konular1 ifade etmektedir.

Sistematik olmayan riskleri asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Demireli, 2007: 126).

X/
L X4

X/

K/
L X4

Finansal Risk: Mali yapisi igerisinde yabanci kaynaklarin da bulundugu bir
kurumun borcunu geri 6deme kabiliyetinin kotiilesmesi finansal bir risk teskil
etmektedir. S6z konusu risk, bir kurumun hem anapara hem de faiz dahil olmak
tizere 0diing aldig1 fonlar1 geri 6demeye iliskin devam eden yiikiimliiliiklerini
yerine getirme konusunda karsilastigi zorluklarla ilgilidir (Altay, 2012: 11).
Isletmelerin piyasada bor¢ biriktirmesi, satislardaki dalgalanmalar, ydnetim
tarafindan yapilan ve kredi degerliliginin azalmasina yol agan hatalar ve diger
benzer olaylar finansal riskin biiylimesine yol agmaktadir. Sirketlerin finansal
kaldira¢ oranlarnin yiikselmesi, yani tahvil ve banka kredisi gibi faiz
yiikiimliiliiklerinin artmasi ve bu taahhiitlerin yerine getirilememesi riskli bir
ortam olusturmaktadir. Sirketlerin tahvil faiz 6demelerini karsilayamamasi,
mevcut zorluklarini daha da artirmakta, s6z konusu sirketin itibarini ve hisse

senedi getirilerini olumsuz etkilemektedir (Demireli, 2007: 126).

Is ve Endiistri Riski: Bahsi gecen risk, kurulusun ait oldugu sanayi sektoriinden
kaynaklanan spesifik bir risk tiiriidiir. Isletmenin iiriinlerine yonelik tiiketicilerin
zevk ve tutumlarinda yasanan farklilagmalar, artan uluslararasi rekabet,
hammadde tedarikindeki zorluklar, is¢i grevleri ve teknolojik yenilikler gibi
cesitli faktorler is riskine neden olabilmektedir (Altay, 2012: 12). Bu risk,
cesitlendirme stratejileri uygulanarak azaltilabilmektedir. Sanayi sektdriinde
meydana gelen olumsuz bir olay, piyasada giiclii bir mali pozisyona sahip olan ve
herhangi bir sorunu bulunmayan bir sirket iizerinde olumsuz bir etkiye neden
olmaktadir. Cesitli sirketlerin satis ve getirilerindeki dalgalanmalar hisse senedi
degerlerinde degisikliklere yol agmaktadir. Herhangi bir sektdrde beklenen
olaylar sadece o sektdrde faaliyet gosteren firmalar iizerinde etkili olacaktir

(Korkmaz ve Ceylan, 2015: 279).

Yonetim Riski: Sirket yoneticilerinin yetki ve sorumluluklar1 dahilinde alinan
kararlarin giivenilirligi ile iliskili bir risk tliriidiir. Dolayisiyla, yonetim riskinin
diger risk tiirleri tizerindeki etkisi, yoneticilerin uzmanlik ve yetkinliklerine bagl
olarak artip azalabilmektedir. Yoneticilerin vermis olduklar1 yanhs kararlar

hedeflere ulasilmasini engelleyerek riski artirirken, ihtiyathh kararlar almak



49

beklentilerin karsilanma olasiligin1 giiclendirmektedir (Altay, 2012: 13).
Firmalarin baginda deneyimli ve basarili profesyonel yoOneticilerin istthdam
edilmesinin hisse fiyatlarinin artmasina katkida bulundugu tespit edilmistir. Bir
isletmede verimlilik ve karlilik gibi belirli performans gostergelerine ulagma
olasiligl, yonetimin etkinligiyle ve haliyle yonetimin niteligiyle de oldukca

yakindan iligkilidir (Sayilgan, 2017: 589).
2.3. Yabanci Portfoy Yatirnmlarimi Engelleyen Nedenler

Kiiresel piyasalara yatirim yapmak ¢ok sayida avantaj sunarken, bu avantajlar
yabanci yatirnmin Oniindeki engellerden dolay1r kisitlanmaktadir. Yabanci portfoy
yatirimlariin oniindeki baglica engeller arasinda bir {ilkenin siyasi riski, vergilendirme
sorunlari, yonetim ile ilgili giligliikkler ve bilgiye sinirl1 erisim yer almaktadir. Politik risk
yabanci yatirimeilarin sermaye akislari tizerindeki kontrolleri, vergi ile ilgili sorunlar
yabanci yatirimcilara uygulanan yiiksek gelir vergisi oranlarini, idari sorunlar her iilkede
menkul kiymetler i¢in farkli prosediirleri ve bilgiye erisimdeki sorunlar ise yatirimeinin
ithtiya¢ duydugu kaliteli ve gercek bilginin eksikligini kapsamaktadir. Ayrica, yurtdis
piyasalar tipik olarak yiiksek islem maliyetleri, azalan likidite ve verimlilik seviyeleri
icerir ve bazi piyasalar kambiyo kontrollerine agiktir. Bu engeller ulusal sermaye
piyasalarinin uluslararasi piyasalarla tam entegrasyonunu engellemekte ve yatirimcilarin

yurtdiginda yatirim yapmasini sinirlamaktadir (Hirt ve Block, 2011: 510-512).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde son yirmi-otuz yilda sermaye iizerindeki
diizenleme ve smirlamalarda onemli bir azalma ya da tamamen ortadan kalkmalar
meydana gelmistir.  Sinirsiz para akisinin oldugu kiiresellesmis bir ekonomide,
yatirimcilar veya onlarin temsilcileri aktif olarak diinya ¢apinda risk seviyesine gore
maksimum getiri sunan yatirnm firsatlarint aramaktadir. Arastirmalara ve sonuglara
dayanarak, etkin sermaye piyasalar1 kavrami hakkinda iki zit bakis acis1 ortaya ¢ikmustir.
Bu bakis agilari, sermaye {lizerinde kontroliin olmamasi, islem maliyetlerinin
bulunmamasi, sermaye lizerinde herhangi bir verginin alinmamasi, tam bilgi sahibi
olunmasi ve 6nemli sayida alic1 ve saticinin bulunmasi gibi temel varsayimlar iizerine
kurulmustur. Bir bakis agisina gore, bazi azalmalara ragmen, kurumsal ve diger yapisal
engeller varligmi siirdiirmekte ve sermaye akimlarinin tamamen serbestlesmesini
engellemektedir. Bu yaklasima gore, finansal piyasalar daha liberal hale gelse de

hiikiimetler hala etkin bir sekilde fon toplamak ve dagitmak i¢in piyasalara giivenme
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konusunda cekincelere sahiptir. Sonug olarak, 6zellikle yabanci yatirimcilarin ulusal

piyasalara girmeleri yasaklanmaktadir (Shapiro, 2013: 435).

Bu anlayisin aksine, kurumsal engellerin olmamasina ragmen, sermaye serbestce
hareket edebilse de yatirimcilar daha yiiksek getiri pesinde kosmak yerine kendi
tilkelerinde kalmay1 ve orada yatirim yapmayi tercih etmektedir (Gokkent, 1997: 3-4). Bu
perspektifi destekleyecek sekilde, son zamanlarda yukaridaki engellerin azalmasina ve
kiiresel yatirimin avantajlarina ragmen, yabanci yatirimin toplam kiiresel yatirim i¢gindeki
oran1 oldukca disiik seyretmektedir. Yerli yatirimcilar, teorinin Ongordiigi gibi,
yatirimlarini yabanci tilkelere tahsis etmek yerine kendi iilkelerinin menkul kiymetlerine

yatirim yapma egilimini daha fazla géstermektedirler (French ve Poterba, 1991: 1; Tesar

ve Werner, 1995: 113).

Finansal piyasalarin globallesmesi ve teknolojideki ilerlemeler sayesinde
sermayenin hareketi, Adam Smith ve David Ricardo'nun karsilastirmali istiinlik ve
klasik ticaret hakkindaki fikirlerinde 6ngordiiklerinden ¢ok daha akiskan hale gelmistir.
Milyarlarca dolar, risklerden kacinmak ya da firsatlardan yararlanmak ve kar elde etmek
i¢in saniyeler i¢inde diinya capinda hizla transfer edilebilmektedir. Sicak para hareketleri
son derece likittir ve ekonomiye hizli ve zahmetsiz giris-¢ikislari nedeniyle
engellenebilmektedir (Kaya, 2011: 95). Yabanci portfoy yatirimlar: (YPY) cevreleyen
cesitli elestiriler olsa da bu yatirimlara tamamen kars1 ¢ikmanin ve iilkeye girislerini
engellemenin hakli oldugunu iddia etmek mantikli bir yaklasim degildir. Kiiresellesmenin
ve teknolojik ilerlemelerin mevcut durumu géz oniine alindiginda hem finansal hem de
yapisal ¢esitli kontrol mekanizmalarini kullanarak hedeflenen ekonomik kazanimlari elde
etmek i¢in portfdy yatirimlarini stratejik olarak yonetmek ve yonlendirmek belirli bir

dereceye kadar miimkiin olabilmektedir (Acikalin ve Unal, 2009: 25-26).

Uluslararas1 portfoy yatirimlar: son yillarda hizla artmis olsa da fon sahiplerini
global piyasalara yatinm yapmaktan vazgecirebilecek bazi evrensel unsurlar

bulunmaktadir. Asagida bu engellerin bir listesi yer almaktadir.

2.3.1. Yabanc1 Piyasalara Uzakhk

Kiiltiirel konular, yurt dis1 piyasalara yatirim yapmak isteyen tasarruf sahipleri igin
en biiyiik zorlugu teskil etmektedir. Yatirimeilar genellikle yabanci piyasalar ve kiiltiirler
hakkinda bilgi sahibi degillerdir. Yatirimcilarin karar verme ve islem yapma siiregleri,

yabanc1 piyasalarda raporlarin olusturulma ve sunulma sekli, islem diizenlemeleri, dil
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farkliliklar1 ve zaman dilimi uyumsuzluklar1 gibi gesitli faktorlerden etkilenmektedir.
Sonug olarak, bu iletisim sorunlarinin bir neticesi olarak, ¢ok sayida yatirimci iglemlerini
yerel brokerlar araciligiyla yapmay1 tercih etmektedir. Yetersiz bilgi, uluslararasi
piyasalarin mevduat sahipleri i¢in daha yliksek diizeyde risk olusturdugu algisina yol

acmaktadir (Aslan, 2010: 62).

2.3.2. Yasal Diizenlemeler

Bazi tilkelerdeki yasal diizenlemeler ve mevzuatlar, tasarruf sahiplerinin yabanci
piyasalarda yapabilecekleri yatirnrm miktarina kisitlamalar getirmektedir. Doviz ve
sermaye kontrolleri ile ilgili olarak, yatirimcilar portfoylerinde izin verilen yabanci
varliklarin  ylizdesine iliskin kisitlamalar gibi belirli yatinm sinirlamalariyla
karsilasabilmektedir. Bu kisitlamalar cogunlukla gelismekte olan iilkeleri hedef almakla
birlikte, giderek daha uyarlanabilir hale gelmektedir (Solnik ve McLeavey, 2003: 141).
Ornek olarak, yabanci yatirimcilara uygulanan kisitlamalar kapsaminda Tayland,
Meksika ve Hindistan gibi gelismekte olan tilkelerde yerli sirket hisselerinin %49’a kadar

olan kismi i¢in yabancilara satigina izin verilmektedir (Seyidoglu, 2013: 412).

Yabanci yatirimcilar kiiresel sermaye piyasalarinda sinirlamalarla karsilagsalar da
bu smirlamalar 6zellikle gelismekte olan iilkelerde daha yaygindir. Sinirh likidite ile
karakterize edilen piyasalarda ve istikrar saglanamayan ekonomilerde, hem iilke disinda
yatirim yapmak isteyen yerel yatirnmcilar hem de iilkeye girmeye calisan yabanci
yatirimcilar i¢in daha biiyiik diizenleyici sinirlamalarin oldugu bir gergektir (Aslan, 2010:
62) .

Sermaye giris-¢ikislari, uluslararas1 faiz oranlarindaki farkliliklar, para birimi
degerlerindeki potansiyel dalgalanmalar, vergi oranlarindaki degisiklikler, enflasyon ve
siyasi istikrarsizliklar gibi ¢esitli faktorlerden 6nemli 6lgiide etkilenmektedir. Bu faktorler
sermayenin llkeler arasindaki hareketi iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Sermaye
kithgr yasayan iilkeler faiz oranlarimi artirarak sermaye girislerini ¢gekmeye c¢aligirlar.
Sermaye girisleri, alic1 iilkelerin 6demeler dengesi ilizerinde olumlu bir etkiye sahip
olmakla birlikte, c¢iktiklar1 iilkelerin dis dengelerinde olumsuz bir etkiye sahiptir

(Cetinkaya, 2007: 74-75).
2.3.3. Piyasa Etkinligi

Piyasa etkinligi, yatirim kararlarinin 6nemli bir belirleyicisidir. Piyasa etkin

oldugunda, yani piyasa fiyati erigilebilen tiim bilgileri yansittiginda, piyasadaki ekonomik
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aktorler piyasanin bu temel degerlendirmesine dayanarak iiretim, tilketim ve kaynak
kullanimina iligkin rasyonel kararlar alabilmektedir. Fiyatlarin adil bir sekilde
olusturulmasi ve bu fiyatlar araciligiyla temel bilgilerin hizli bir sekilde yayilmasi ile
karakterize edilen piyasa etkinligi, yabanci sermaye akislarini Onemli Olglide
etkilemektedir. Likidite, piyasa etkinligini belirleyen temel unsurlardan birisidir. Kiyasla
yiiksek likiditeye sahip daha biiyiik piyasalarda bulunan daha yiiksek getiri potansiyeli
nedeniyle, yatirimcilar genellikle portfoylerinin sadece kiigiik bir kismin1 daha kii¢lik
piyasalardaki menkul kiymetlere tahsis etmektedir. Bu senaryo, 6zellikle nispeten kiiciik

piyasalarin biiyiimesini engellemektedir (Abaan, 1995: 256).

2.3.4. Politik Risk

Politik risk, ev sahibi {ilkenin politikalarinin yabanci yatirimlara getirdigi
siirlamalar1 ifade etmektedir. Bir iilkenin siyasi ¢ercevesi ve istikrari, uluslararasi
yatirimeilar i¢in tasarruflarini nereye tahsis edeceklerine karar verirken ¢ok dnemli bir rol
oynamaktadir. Bunun nedeni, yatirimcilarin iilke ve bolgeyle ilgili tiim siyasi, ekonomik
ve sosyal tehlikeleri kapsayan iilke riskine kars1 duyarli olmalarindan kaynaklanmaktadir
(Aslan, 2010: 63). Yatirnm yapilan iilkede siyasi sorunlarin ve karisikliklarin varligi,
giivensizlik ortami yaratacagindan yabanci sermayeyi olumsuz etkileyecek ve
sermayenin daha istikrarli siyasi sistemlere sahip diger iilkelere gb¢ etmesine neden
olacaktir. Ulkelerin siyasi istikrari, tutarli devlet politikalarinm siirdiiriilmesi
zorunluluguna baghdir. Sik sik yasanan hiikiimet degisiklikleri nedeniyle iilke
politikalarinda meydana gelen tutarsiz degisimler, kiiresel pazarda lilkeye duyulan giiveni

sarsmaktadir (Tezcanli vd., 1994: 50).

Kalkinma asamasindaki {ilkeler, degisken makroekonomik politikalarmin bir
sonucu olarak siklikla ekonomik ve siyasi risklerle karsi karsiya kalmaktadir. Bu
kapsamdaki riskler, finansal istikrarsizlik, para ve maliye politikalar1 arasindaki
uyumsuzluk, ciddi boyutlardaki biit¢e agiklar1 ve doviz kurlarinin asir1 degerlenmesi ile
karakterize edilmektedir. Ayrica, s6z konusu iilkeler gayri safi milli hasilaya oranla
yetersiz sermayelendirme, piyasa araglarmin kisith diizeydeki likiditesi ve kontrolsiiz bir

finansal sistem gibi kurumsal engellerle kars1 karsiyadirlar (Akdogan, 2019: 37).
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2.3.5. Maliyetler

Yurt i¢i ve yurt dig1 piyasalardaki yatirimlar incelendiginde, yurt dis1 piyasalardaki

islem maliyetlerinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Asagida belirli maliyet

bilesenlerinin agiklamalar1 yer almaktadir.

X/
L X4

X/
L X4

K/

Islem Maliyetleri: Yurtdis1 yatirimlarla iliskili islem maliyetleri yerel yatirimlara
kiyasla daha fazla olabilmektedir. Bir islemin ortalama masrafini belirlemek, alis-
satis farki, zaman dilimi ve transfer komisyonlar1 gibi faktorler nedeniyle
giiclesmektedir. Sermaye piyasalarinin  serbestlesmesi ve  uluslararasi
entegrasyonun ilerlemesi sayesinde hisse senedi islem komisyonlarinin
degiskenligi azalmistir. Hem likit hem de etkin olan piyasalarda islem
maliyetlerinin daha diisiikk seviyelerde oldugu goriilmektedir. Bu senaryo,
yatirimcilart  yatirnmlarint  yerel piyasalar yerine uluslararasi piyasalara

yonlendirmeye tesvik etmektedir (Aslan, 2010: 64).

Vergi Yiikii: Yurt i¢i yatirim gelirlerine uygulanan vergilere kiyasla yurt dist
yatirim gelirlerine uygulanan daha yiiksek vergi oranlari, bazi iilkelerde yabanci
yatirimcilart tasarruflarint yurt i¢i piyasalara kaydirmaya tesvik etmektedir.
Ayrica, bazi llkelerde yabanci yatirimlardan elde edilen gelirlere cifte
vergilendirme uygulanmasi, yatirimcilarin birikimlerini  yurtigi piyasalara
yonlendirmeleri i¢in ek bir itici gii¢ olarak hizmet etmektedir (Seyidoglu, 2013:

475-478).

Gilniimiizde vergiler sadece devlet icin bir gelir kaynag1 olarak degil, ayni
zamanda ekonomik ve sosyal iliskileri etkilemek ve zaman zaman siyasi hedeflere
ulagmak i¢in bir ara¢ olarak da kullanilmaktadir. Dolayisiyla vergilendirme, gelir
esitsizligini azaltmak, bolgeler arasinda adil yatirim dagilimini tesvik etmek,
O0demeler dengesini korumak, enflasyonu sinirlamak ve ekonomik istikrara

katkida bulunmak gibi bir¢ok fonksiyon iistlenmektedir (Can, 2003: 69).

Yonetim Ucretleri: Global yatirrm kuruluslar1 genellikle yurtici muadillerine
kiyasla onemli Olciide daha yiiksek ticretler uygulamaktadir. Yabanci yatirim
kuruluslariin yiiksek ticret talepleri, uluslararasi veri toplama ve yayin ticretleri,
menkul saklama ve takas, aragtirma, uluslararas1 muhasebe sistemi ve iletisim

giderlerine bagl olarak sekillenmektedir (Satir, 2011: 21-22).
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2.4. Yabanci Portfoy Yatirimlarinin Ulke Ekonomisi Uzerine Etkileri

Portféy yatirimi hareketlerinin gelismekte olan {ilkelerin yerel ekonomileri
tizerindeki etkisini iki farkli agidan degerlendirmek miimkiindiir. Ele alinmasi gereken
hususlardan ilki, portfoy yatirimlarinin ekonomideki reel biiylime iizerinde yarattigi
etkileridir. Ikinci husus ise portfoy akimlarinin finans sektdriine girisi ile bunun

potansiyel etkilerinin birbiriyle olan iligkisidir.

2.4.1. Reel Ekonomi Uzerine Etkileri

Global ekonomide ekonomik bilylime ve kalkinmanin saglanmasinda uluslararasi
fon akimlar1 ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayrica, az gelismis iilkelerin ekonomik
genislemesini finanse etmek i¢cin onemli bir ara¢ olarak hizmet etmektedir. Yabanci
portfoy yatirimlar: yerel piyasalardaki likiditeyi artirmakta ve piyasanin etkin bir sekilde
gelismesini kolaylastirmaktadir (Evans, 2002: 2). Hisse senedi portfdy yatirimlari,
sermaye ithal eden iilkeler i¢in uygun maliyetli ve kalic1 bir finansman aracidir. Ayrica,
yatirimlardan elde edilen kazanglarin yeniden yatirima doniistiiriilmesi yoluyla iilkenin
sermaye birikiminin artirtlmasina yardimer olmaktadir. Doviz birikimindeki artisla es
zamanl olarak ithalat ve para arzindaki biiylime, tiiketim ve yatirim harcamalarinda bir
artisa neden olmaktadir. Ulusal tasarruflarin azalmasina yol agan bu senaryo, yurti¢i

hasilanin artmasiyla sonu¢lanmaktadir (Tezcanli vd., 1994: 28).

Bir iilkenin ekonomik gelismislik diizeyinin en 6nemli Olciitlerinden biri kisi
basma diisen milli gelirdir. Ulusun refahi arttik¢a, milli gelirin de ayni sekilde arttig:
yaygin olarak kabul edilmektedir. Kisi basina diisen geliri artirmak i¢in en dnemli unsur
iiretkenligi artirmaktir. Uretim kapasitesinin artirilabilmesi ya da yatirim igin kaynak
yaratilabilmesi tasarruflarin artmasina baghdir. Ancak gelismekte olan iilkelerde milli
gelirin diisiik olmasi nedeniyle vatandaslarin tasarruf etme egilimleri sinirli kalmaktadir.

Sonug olarak, bireysel veya 6zel tasarruflarla hedeflenen biiyiikliige ulagilamamaktadir

(Sarili, 2010: 30).

Bu noktada yabanci yatirimlar, yerli liretimi artirmay1 ve bdylece genel refah
seviyesini yiikseltmeyi amaglayan yatirimlara bir alternatif olarak hizmet etmektedir.
Ulkeye yabanci sermaye girisi bir yatirim kaynagi olarak kullanilmakta ve kazanglarin
yeniden yatirimi yoluyla iilke gelirine katkida bulunmaktadir. Uzun vadede, yabanci
paranin ekonomiye girisi cari acik lizerinde olumlu bir etki yaratarak Odemeler

dengesindeki agiklarin azaltilmasina da yardimcei olmaktadir (Tezcanli vd., 1994: 29).
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Yabanci sermaye, bir yandan iilkeye kaynak kazandirarak sermaye tasarrufu
darbogazini hafifletirken, diger yandan da ilkenin istihdam krizini olumlu yo6nde
etkilemektedir. Yabanci para, kendi basina istthdam yaratmak icin yeterli kaynagi
olmayan yoksul iilkeler i¢in istihdam firsatlar1 saglamada ¢ok Onemli bir rol
oynamaktadir. Ayrica, sermaye iilke disina c¢iktiginda, iilkenin sermaye stokunda
olusacak bir azalma ile hem O6demeler dengesi hem de issizlik sorunlarinin yeniden

canlanmasina neden olacaktir (Vural, 2009: 37-38).

Yiikselen iilke ekonomilerinin temel 6zelliklerinden biri olan biitge aciklari,
yiiksek bor¢ yiikii ve kronik enflasyonist yapi, hiikiimetlerin uzun vadeli ekonomik
stratejiler olusturma kapasitesini engellemektedir. Bu nedenle, kisa vadeli yabanci fon
girisleri, Ozellikle gelismekte olan ekonomilerdeki tasarruf dengesizliklerinin
giderilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ancak iilkeye akan sicak sermayenin tilkeyi
terk etmesi, azalmasi veya durmasi ve ithalatin artmasi sonucunda cari islemler

bilangosunda 6nemli bir agik ortaya ¢ikmaktadir.

Bir tilke ekonomisinin uluslararasi piyasalara acilmasi ve finansal piyasalarin
serbestlestirilmesi, 6zellikle iilke ekonomisinde makro 6lgekte dalgalanmalarin oldugu
durumlarda istikrarsizlik iizerinde giderek artan bir etkiye sahiptir. Onemli biitge agiklar
ile uzun ekonomik donemler yasayan {iilkeler, yabanci para akigini tesvik eden politikalar
uygulayarak bu dengesizliklerin devam etmesine ve potansiyel olarak daha da
kotiilesmesine neden olmaktadir (Aslan, 2010: 66). Gegici bir strateji olarak, hiikiimetler
yabanci yatirimi {ilkeye ¢ekmek ve bdylece mali agiklart gidermek icin politikalar

uygulamaktadirlar.

Kisa vadeli yabanci portfoy yatirimlar olarak da bilinen sicak para, ekonomik
biiyiime ve kalkinma iizerinde kisitli ve kisa siireli bir etkiye sahiptir. Ozellikle yiiksek
enflasyona sahip iilkelerde uzun siireli istikrarin saglanmasinda siklikla 6nemli bir zorluk
teskil etmektedir. Sicak para, beklenen getiri ve risklerdeki dalgalanmalara kars1 hizl bir
reaksiyon gosteren sermaye yatirimlarmi ifade etmektedir. Bu nedenle, sicak paranin
sergiledigi ani hareketlerinin 6nemi miktarindan daha fazladir ve kisa vadeli sermaye
yatirnmlart siklikla sicak paranin yerine kullanilsa da ikisi arasinda onemli farklar

bulunmaktadir (Kasaboglu, 2020: 61-62).

Ekonomi i¢in dovizin istikrarli bir piyasa fiyatina sahip olmasi 6nemli olmakla

birlikte, 6zellikle spekiilatif sermaye giris ve ¢ikislari sirasinda fiyatta asir1 bir dalgalanma
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yasanmaktadir. Sermaye hareketleri nedeniyle piyasada doviz arzi fazlasi olustugunda,
ekonomideki doviz kuru denge kurundan daha diisiik seviyede gerceklesecektir. Benzer
sekilde, lilkeden 6nemli miktarda spekiilatif sermaye ¢ikisi oldugunda, piyasadaki doviz
arzinin azalmasi sonucunda doviz kuru denge kurunun iizerine ¢ikacaktir (Atik, 2005: 13-
14). Ekonomideki doviz kurlarinin yiiksek oynakligi géz 6niine alindiginda, ihracat ya da
yerel liretim i¢in yatirim yapilmasi beklenememektedir. Kalkinmakta olan ekonomilerde
meydana gelen ekonomik krizler, yatirnmcilarin varliklarini iilke para biriminden yabanci
para birimine ¢evirmeleriyle, yani sicak para cikislariyla ayn1 doneme denk geldigi

goriilmektedir (Aslan, 2010: 67).

2.4.2. Sermaye Piyasas1 Uzerine Etkileri

Sermaye piyasalari, sirketlerin kaynak eksikliklerini gidererek hisse senetlerini ve
tahvillerini etkin bir sekilde pazarlamalarin1 kolaylastirmaktadir. Bunun yani sira,
miilkiyetin tabana yayilmasini tesvik ederek kiigiik tasarruf sahipleri i¢in cazip getiri
olanaklar1 sunmaktadir (Afsar, 2004: 22). Ayrica, hisse senedi piyasalarinda diger
finansal piyasalara kiyasla daha fazla varlik ¢esidi bulundugundan, yatirimcilarin
servetlerini farkli kategorilerdeki araclara yaymalar1 daha da kolaylasmaktadir. Bu sayede
sermaye piyasalari, yatirimcilar tarafindan lstlenilen sermaye riskini ve maliyetini de
azaltmaktadir (Vural, 2009: 39). Yabanci fon girigleri, bir iilkenin sermaye piyasalari
izerinde uyarict bir etkiye sahiptir. Ekonomik biiylimenin saglanabilmesi i¢in kiiresel
sermayeden elde edilen avantajlarin en ist diizeye cikarilmasi gerekmektedir. Bu ise
ekonomide Ozellestirme siireci gibi yapisal reformlarin da uygulanmasiyla hayata
gecirilebilmektedir. Ozellestirmelerin  sermaye piyasalar1 iizerinde gelistirici ve
canlandirict bir etkisi bulunmaktadir. Ayrica, kiiresel yatirimeilarin portfoy yatirimlar
yoluyla yurtici piyasalarda satin almalar yapmasi, hisse senedi fiyatlarinin artmasina ve
ilginin bu piyasalara dogru yogunlagsmasina olanak saglamaktadir (Tezcanli vd., 1994:

29).

Yabanci portfoy yatirimlarinin varligi, beraberinde getirdigi diisiikk sermaye
maliyeti ve daha dinamik bir hisse senedi piyasasi sayesinde bir {ilkede yeni hisse senedi
arzlarinin baglatilmasi i¢in motive edici bir faktor olarak hizmet edebilmektedir. Benzer
sekilde, bir lilke piyasalarinda gergeklesen portfoy yatirimlarinin hacminde meydana
gelen biiylime, likiditeyi ve yerel sermaye piyasalarinin etkinligini artirmaktadir. Artan
piyasa likiditesi, daha fazla piyasa derinligi ve daha genis bir yatirim olanaklari

yelpazesiyle sonuglanmaktadir (Pazarlioglu ve Giilay, 2007: 209). Uluslararasi portfoy
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yatirimlarin artan 6nemi, yabanci yatirimcilarin kiiresel hisse senedi piyasalarinda
giderek daha fazla marjinal alic1 roliinii tistlenmeleriyle yakindan iliskilendirilmektedir.
Marjinal alicilar olarak da fiyatlar1 her iki yonlii etkileme kabiliyetine sahip olmaktadirlar.
Uluslararas1 yatirimcilarin fon transferlerine artan katilimi kiiresel menkul kiymet
fiyatlarinin yiikselmesine yol agmaktadir. Bu durum, yabanci portfdy yatirimcilarinin
menkul kiymetlerini satmaya veya piyasadan ¢ikmaya karar vermeleri halinde ise
fiyatlarda 6nemli bir diisiis olasiligin1 da beraberinde getirmektedir (Tezcanli vd., 1994:

29-30).

Diger taraftan uluslararas1 yatirimcilarin karlar1 biiyiik dl¢tide doviz kurlarindaki
degisikliklerden etkilendiginden, yabanci para piyasadaki dalgalanmalara karsi son
derece duyarlidir. Ornegin, bir iilkenin dis ticaret dengesinde meydana gelen ciddi bir
bozulma para biriminin deger kaybetmesine yol acarak, hisse senedi fiyatlarinin
diismesine ve sermaye ¢ikisinin yasanmasina neden olmaktadir. Bunun aksine, sermaye
piyasalarinda fiyatlarin artacagina dair yaygin bir beklentinin olmasi halinde ise doviz

kuru deger kazanacak ve bu durum sermaye girisine yol acacaktir (Kaya, 1998: 40).

Ekonomistlere gore Yabanci Portfoy Yatirimlarinin (YPY) bir iilke ekonomisinin
refah seviyesi iizerinde ii¢ olumlu etkisi bulunmaktadir. Ik olarak, YPY ’nin yarattig1
sermaye girigleri, gelismekte olan bir {ilke i¢in borg iistlenmeden bir yabanci kaynak
edinme imkani sunmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde sermaye yetersizdir ve
YPY’nin devreye girmesi, yatirim biiylimesini tesvik etmek i¢in yurtigi tasarruflar
desteklemektedir. Gelismekte olan piyasalarina doviz girisi saglayan iilke ayn1 zamanda
doviz baskisini hafifleterek temel yatirim kalemlerinin ithalatini da kolaylastirmaktadir.
Sagladig ikinci bir avantaj ise, artan yabanci fon girigleri sayesinde sermayenin iilke
icinde daha etkin bir sekilde kullanilmasini saglamasidir. Bu bakis agisina gore, dogrudan
yabanci yatirnmlar (DYY) gibi yabanci portfoy yatirimlart da diisiik getirili fazla
sermayeye sahip iilkelerden finansal kaynaklar1 ¢cekme ve bunlar1 daha yiiksek getiri
sunan ve daha diisiikk sermaye arzina sahip iilkelere yonlendirme yetenegine sahiptir.
Diisiik sermayeli iilkelere yonelik bu tiir kaynak tahsisi, sermaye maliyetini diistiriir ve
bdylece yatirim ve verimliligi de artirir. YPY'nin yerel sermaye piyasalar1 {lizerinde
onemli bir etkisi vardir ve bu da YPY 'nin iilke ekonomisine sagladig: tiglincii ve en hayati
faydasidir (Pal, 2006: 3-4). Sekil 5 YPY nin menkul kiymet piyasalari iizerinden yerel

ekonomiye olan etkilerini gostermektedir.
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[ Yabanc1 Portfoy Yatlrlmlarl] E— [ Hisse Fiyatlariin Artmasi ]

f - Yatirimei Sayisi ve \ [ Likiditenin Artmasi ]
Etkinligindeki Artis;
a) aracilar, brokerler ve

sigortacilari, Daha Fazla Arz
b) alicilari, yatirim fonlarini, Likidite

sigorta sirketlerini ve bireysel
yatirimetlari,
c) ihraggilar1 ve yeni hisse T

Hisse Senedi
Ihra¢ Maliyetinin
Diigmesi

Talep

@aclarlm tesvik eder. /

- Yerel talep artar
- Artan giris nedeniyle
yabanci talep de artar.

Daha Fazla Hisse

- Sermaye ucuzlar.
- Borsaya kote
sirketler daha fazla
pay ihrag ederler.

- Yeni sirketlerin
borsaya girisi artar.

Senedinin Thrag
Edilmesi

Sekil 5. Yabanci Yatirnmlarin Yerel Piyasalara Katkisi
Kaynak: Pal (2006: 4)

Bu bakis acisina gore, sicak para hareketlerinin sagladigi en onemli avantaj,
yurticindeki iyimser havayla birlikte menkul kiymet fiyatlarini yukari yonli yeni
zirvelere tagimalaridir. Bu avantaj, sirketlerin fiyat/kazang (F/K) orani lizerinde oldukca
onemli bir rol oynarken, artan F/K oranlar1 bor¢glanma maliyetleri iizerinde azaltici bir
etki yapmaktadir. Bunun sonucu olarak da firmalar daha fazla yatirnm yapma imkanina
sahip olmaktadir. Azalan sermaye maliyeti ve menkul kiymet borsalarindaki yiiksek
talebin birlesimi, mevcut sirketleri daha fazla hisse ihra¢ etmeye ve yeni sirketlerin de
halka arz olmalarini tegvik etmektedir (Akdogan, 2019: 27). Yeni ihrac¢ edilen hisse
senetlerinin daha yiiksek getiri saglamasi da ayrica motive edici bir unsur olarak rol
oynayacaktir. Bununla birlikte, sirketlerin pay senetlerine yapilan yatirimlarin 6zel
sektordeki fiziki yatirimlarda siirekli bir artisa yol a¢mayacagini kabul etmek
gerekmektedir. Yeni ihraci gergeklestirilen hisse senetlerini ikincil piyasada temin etmek,
birincil piyasada temin etmeye kiyasla daha kolay olabilmektedir. Bunun ilk sonucu,
yatirimlarini genisletmeyi amaclayan sirketlerin sermaye girislerinde bir artistan ziyade
pay fiyatlarinda bir yiikselisin meydana gelmesi olacaktir (Kaya, 2011: 89). Talepteki bu
artig, islem hacimlerini ve likiditeyi artirarak piyasalarin biliylimesini ve ilerlemesini

kolaylagtiracaktir.

Sonug itibariyle, portfdy yatirimlari, doviz kurlar1 ve menkul kiymet fiyatlar
arasinda giiclii bir korelasyon bulunmaktadir. Gergekten de bu iki degisken piyasa portfoy

yatirimlart tizerinden birbirine baghdir ve karsilikli etkileri nedeniyle finansal krizleri
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tetikleme potansiyeline sahiptir. Ani sermaye hareketlerinin neden oldugu bir finansal
felaketten kaginmak icin, finansal ve mali serbestlesmeyi hayata gecirmeden Once
bankacilik ve finans sektoriinde gii¢lii bir finansal altyapinin gelistirilmesi biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bu cercevede, fonlarin aktarilmasi i¢in ¢ok etkin bir mekanizmaya ihtiyag
duyulmaktadir. Bu baglamda etkinlik, fon transferi siirecinde yer alan araci kurumlarin
sayisini artirmaktan ziyade, en ideal kullaniciya en faydali fiyatla ulagsma hedefini ifade
etmektedir (Glindogdu, 2014: 22). Bunun yaninda, iilkeye giren yabanci sermayeyi
gerektiginde belirli sektorlere yonlendirmek icin uygun bir kurumsal yapinin
olusturulmasi1 gerekmektedir. Tedarik¢iler ve talep edenler arasinda fon aligverisini
kolaylastiran kurumun se¢imi » bankacilik sistemi veya borsalar « bu noktada énem arz
etmektedir. Araci kurumlarin paranin nihai olarak nasil kullanilacagi konusunda etkisi
bulunmaktadir. Yasal mevzuatin yani sira finans sektoriiniin denetim islevlerinin
giiclendirilmesi de hayati dnem tasimaktadir. Esasen, iilkelerin uluslararasi portfoy
akimlarinin avantajlarindan yararlanabilmesi igin giiven iizerine insa edilmis saglam bir

bankacilik ve finans sistemine sahip olmasi cok dnemli olmaktadir (Vural, 2009: 41).

2.5. Portfoy Yatirim Teorileri Kapsaminda Yabanci Portfoy Yatirimlar:

Uluslararas1 sermaye yatirimlari, yatirimcilar tarafindan uluslararasi piyasalarda
pay senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina yapilan yatirimlar: kapsamaktadir.
Buradaki temel amag sermaye kazanci, faiz ve temettii gibi gelirler elde etmektir. Ancak
bu yatirimlar global 6lgekte siyasi risk, doviz kuru riski ve bilgi riski gibi ek riskleri de
beraberinde getirmektedir. Portfoy olusturmanin birincil amaci ¢esitlendirme yaparak

riski en aza indirmek ve getiriyi en {ist diizeye ¢ikarmaktir.

Yatirimcilarin yabanci varliklart neden portfdylerine dahil ettiklerini anlamak
i¢in, yurti¢i yatirimlara yonelik ulusal portfoy teorisini ve bunun kiiresel bir portfoy
stratejisine dogru evrimini kavramak gerekmektedir. Yurtdisi portféy yatirimlarmin
manti81, yerel yatirim portfoylerini yoneten fikirlerle yakindan uyumludur. Her ne kadar
uluslararasi yatirim teorilerinin bir alt kiimesi olsa da bu spesifik teori ve modeller
yeterince analiz edilmemistir (Kurt, 2007: 73). Halihazirda yabanci portfoy yatirimlari,
yerel portfoylere kiyasla farkli bir sekilde ele alinmaktadir. Kendine ait kapsamli bir
teoriden yoksun olmakla birlikte, teorik temeli halen geleneksel portfdy teorileri
icerisinde gelistirilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci portfoy yatirimlarinin
aksine yaygin olarak kabul goren fikirlerle desteklenmektedir. Reel yabanci yatirim

modelleri ile kiyaslandiginda, sicak para hareketlerine yonelik yatirim modelleri tipik
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olarak daha sade ve daha kolay sinanabilir niteliktedir. Bununla birlikte, DY'Y modelleri
arastirma agisindan daha biiyiik bir kapsamlilik, 6l¢iilebilirlik ve karmasiklik diizeyine
sahiptir. Dogrudan ve dolayli yabanci yatirimlar iizerine yapilan arastirmalarin ortak
Ozelligi, birbirlerini bir faktér olarak gérmemeleri ve degerlendirmelerinin diginda

tutmalaridir (Du, 2003: 7).

Portfoy teorisi, ayni risk seviyesini korurken daha yiiksek bir beklenen getiri elde
etmeyi veya aym beklenen getiriyi korurken daha diisiik bir risk seviyesine ulasmay1
amaglayan portfoyler olusturmada yatirimcilara rehberlik etmektedir (Altay, 2012: 14).
Portfoy teorilerini agiklamak igin baslica iki temel yaklasimdan bahsedilmektedir.
Bunlardan birincisi geleneksel portfoy teorisidir. Bu teorinin eksiklikleri ve teoriye
yoneltilen elestiriler zamanla modern portfdy teorisinin dogmasina yol agmistir. Modern
portfoy teorisi Markowitz'in ortalama-varyans modeline dayanmaktadir. Bununla
birlikte, modern portfoy teorilerinin gegerli bilesenleri olarak kabul edilebilecek alternatif
goriisler de mevcuttur (Aksoy, 2014: 57). Bahsedilen s6z konusu bu modeller; Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (CAPM), Uluslararast Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeli (ICAPM) ve Faktor Modelleridir.

2.5.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Klasik portfdy teorisi, her ne kadar bilimsel bir temeli olmasa da 1950'lere kadar
yaygin olarak kullanilmis ve pratikligi nedeniyle de giiniimiizde kullanilmaya devam
etmektedir. Geleneksel portfoy teorisi, portfdy yonetimini kendi metodolojileri olan
bilimsel bir disiplin olarak kabul etmemektedir. Bunun yerine, portfdy olusturmak i¢in
bilimsel yaklasimlardan ziyade yatirimcilarin sezgilerine dayanan bir portfoy stratejisine

dayanmaktadir (Ercan ve Ban, 2018: 189).

Cesitli sektorlerdeki sirketlerin menkul kiymetlerinin ¢esitlendirilmesinin,
yatirimel getirilerinin artirilmasi ve riskin azaltilmasi iizerinde faydali bir etkiye sahip
olacagina inanilmaktadir (Civan, 2010: 298). Bu teoriye gore, "yumurtalar1 farklh
sepetlere koymak" olarak ifade edilen ¢esitlendirme yoluyla portfoydeki yatirim araci
sayisinin artirilarak portfoy riskinin azaltilabilecegi kabul edilmekte ve bu amagla
"portfdyde ne kadar fazla yatirim araci olursa portfoyiin riski o kadar az olugur" politikasi
benimsenmektedir. Ancak bu teoride yatirim araglari ile bu araglarin getirileri arasindaki
iliski ithmal edilmis ve sadece ¢esitlendirme iizerinde durularak gelistirilmistir (Aksoyek

ve Yalginer, 2011: 383).
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Geleneksel portfoy teorisinde uygulanan yiiksek oranli ¢esitlendirme sonucunda
ise ¢cok sayida olumsuzluk ortaya ¢ikmaktadir. Bu olumsuzluklardan bazilar1 agsagidaki

gibidir (Ozcan, 2013: 21);
% Portf0y, riskleri iistlenilmemesi gereken menkul kiymetleri de icerebilir.

% Onemli sayida hisse senedi satin alindiginda, yoneticiler belirli sirketler hakkinda

kapsaml1 bilgiye sahip olamayabilir.

< Onemli sayida finansal varligmn satin alinmasi halinde bunlarin hepsi icin

milkemmel getiri saglanamayabilir,

% Asirt miktarda menkul kiymet edinmek, islem masraflarinin ve menkul kiymet

analiz giderlerinin artmasina neden olabilmektedir.

Geleneksel portfoy yaklasimi, portfoye dahil edilecek varliklar arasindaki
iligkileri g6z ardi etmekte ve varlik secimi siirecinde kantitatif tekniklere yer
vermemektedir. Markowitz'in ortalama-varyans modeli olarak da bilinen modern portfoy
teorisi, giiniimiiz portfoy yonetimi tarafindan geleneksel portfoy teorilerinin kisitlarini
gidermek amaciyla gelistirilmistir. Geleneksel teorilerden farkli olarak modern portfoy
teorisi, yatirim enstriimanlari arasindaki iliskileri agiklamak i¢in korelasyon katsayilarini
kullanarak menkul kiymetler arasindaki iliskileri dikkate almaktadir (Akdogan, 2019:
31).

2.5.2. Modern Portfoy Teorisi

Genellikle ortalama varyans yaklasimi olarak bilinen modern portfoy teorisi, 1952
yilinda Harry Markowitz tarafindan gelistirilmistir. Geleneksel portfoy teorisi, getirileri
arasindaki karsilikli iliskilere bakilmaksizin, portféyiin daha fazla sayida finansal aracla
cesitlendirilmesiyle riskin minimize edilebilecegini 6ne siirmektedir. Buna karsin,
modern portfdy teorisi portfdy ¢esitlendirmesinin tek basina riski azaltmaya
yetmeyecegini savunmaktadir. Ancak, portfoydeki yatirim araglari arasindaki etkilesimin
yonii ve boyutunun dikkate alinmasi riskin azaltilmasinda faydali olabilmektedir. Ote
yandan bu model, "Biitiin yumurtalar1 ayni sepete koyma" deyimiyle Ozetlenen
cesitlendirme kavramini matematiksel olarak ele alan teorik bir ¢er¢eve sunmaktadir

(Civan, 2010: 304).

Modern portfoy teorisi, portfdy belirleme siirecinin iki farkli asamaya

ayrilabilecegini 6ne siirmektedir. Ik asama, gézlemleme ve ilk elden deneyim kazanma
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eylemiyle baglar ve finansal varliklarin olas1 performansina iligkin bilgi edinilmesiyle
sonuglanir. Ikinci safha ise portfoyiin gelecegine iliskin dngoriilerle baslar ve portfoy

secimi ile neticelendirilir (Markowitz, 1952: 77).

Glinlimiiz portfdy teorisinin temeli olan Markowitz teorisi, yatirimcilarin risk ve
getiri arasindaki dengeye gore karar verdiklerini ifade etmektedir. Yatirimlarin getirisi
normal bir dagilim izlediginde, yatirimcinin amaci riski en aza indirirken portféyiin
beklenen getirisini en {ist diizeye ¢ikarmaktir. Bir bagka deyisle, daha yiiksek bir getiri
elde etmek i¢in belirli bir risk diizeyini listlenmeye yonelik bir tercih s6z konusuyken,
diisiik seviyedeki risk belirli bir getiri seviyesiyle iliskilendirilmektedir (Aksoy, 2014:
58).

Markowitz geleneksel portfoy yonetimi teorisine ti¢ 0nemli yenilik getirmistir;

¢ Markowitz, bir portféyilin riskinin tek tek varliklarin riskinden daha diisiik
olabilecegini ve bazi sartlar dahilinde portfGyiin sistematik olmayan riskinin
tamamen ortadan kaldirilabilecegini gostermistir. Boylece portfoy yonetiminde
kisimlarin veya pargalarin toplamimin biitiine karsilik gelmedigini ispat

etmektedir.

X/

¥ Yatirnmcilarin, ayni getiriyl sunmalarina ragmen daha yiiksek riskli olmalari
nedeniyle belirli portfGyleri tercih etmeyeceklerini ileri siirmiistiir. Tam tersine,
ayni risk seviyesinde daha diisiik getiri saglayan bazi portfoyleri de tercih
etmeyeceklerdir. Sonug olarak, baz1 portfoyler digerlerinden daha iistiin kabul

edilmis ve bu olgu iistiinliik ilkesi seklinde ifade edilmistir.

K/
L X4

Markowitz, portfdy seciminin ¢esitli hesaplamalarla olusturulabilecek bir etkin

sinir icerdigini 6ne slirmektedir (Sayilgan, 2017: 583, Ercan ve Ban, 2018: 189).

Modern Portfoy stratejisinin arkasindaki temel kavram, getirileri tamamen pozitif
iliskili olmayan varliklar1 bir araya getirerek riski en aza indirmektir. Yatirimcilar
genellikle fonlarini tek bir menkul kiymete yatirmak yerine birden fazla varlik arasinda
dagitarak yatirimlarini ¢esitlendirirler. Bu faaliyetin amaci, yatirrmdan minimum risk ile
maksimum getiri elde etmektedir. Portfoy yoOnetiminde Markowitz yaklasimi,
kaynaklarin yatirim araglara farkli oranlarda tahsisini, bu yatirim araglarinin standart
sapmalarii ve getirileri arasindaki kovaryanslar1 dikkate alarak riski en aza indirmeyi

hedeflemektedir (Fabozzi vd., 2011: 57-58).
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Markowitz’e gére modern portfoy teorisinin dayandigi temel ilkeler asagidaki gibi

Ozetlenebilmektedir (Usta, 2008: 311-312, Drake ve Fabozzi, 2010: 429);

X/
°

Yatirimeilar, belirli bir risk seviyesi goz oniine alindiginda, yiiksek getiriyi diisiik
getiriye tercih ederek rasyonel davranis sergilerler. Benzer sekilde, belirli bir
getiri seviyesi goz Oniline alindiginda, diisiik riske yiiksek riske gore oncelik

verirler.

Yatirimci kararlar1 ve dolayisiyla kayitsizlik egrileri tiimiiyle risk ve beklenen

getirinin temellidir.
Menkul kiymetlerin standart sapmasi ve getirisi dogrusal olarak iliskilidir.

Yatirim araglar1 genellikle getirinin bir 6l¢iisii olarak ortalama beklenen getiriyi
kullanirken, standart sapma beklenen getiriden sapma seviyesinin bir gostergesi

olarak kullanilir ve bu da risk olarak kabul edilmektedir.

Portfoyiin getirisi agirlikli ortalama getiri kullanilarak hesaplanirken, portfdyiin
riski yatirnm araglari arasindaki etkilesimi dikkate alan standart sapma ile

Olctilmektedir.

Yatirnmcilar, satin almak istedikleri sermaye piyasasi araclarimin isletmesi ve

piyasast hakkinda herhangi bir masraf yapmadan bilgi elde edebilmektedirler.

Tiim yatirimeilar, finansal enstriimanlarin beklenen getirileri, standart sapmalari

ve korelasyonlar1 hakkinda ayni bilgiye sahiplerdir.

Bu nedenle, ayn1 ekonomi veya sektorde faaliyet gosteren sirketlerin hisse

senetleri genellikle ayn1 yonde hareket ederken, farkl: iilkelerin ekonomik yapilarindaki

farkliliklar nedeniyle ayni yonde degisim sergilemezler. Sonug olarak, diger iilkelerin

hisse senetlerine yapilan yatirimlarin getirileri arasinda daha diisiik bir iliskinin varligi

beklenmektedir. Uluslararasilagma, sadece yerel piyasalara yatirirm yapmaya kiyasla

riskin daha etkin bir sekilde dagitilmasin1 saglamaktadir (Seyidoglu, 2013: 426). Bu

sayede ulusal diizeydeki bir portfoy cesitlendirmesi ile azaltilamayacak olan sistematik

olmayan risk, yatirimlarin hem yerel hem de kiiresel boyutta c¢esitlendirilmesi sayesinde

portfoyde maruz kalinan sistematik ve sistematik olmayan risklerinde azaltilmasina katki

saglamaktadir.
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2.5.3. Finansal Varliklar Fiyatlama Teorisi

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) portfdy teorisinden tiiretilmis
dogrusal bir modeldir. Sharpe (1963), Lintner (1963) ve Mossin (1966) tarafindan bir
finansal enstriimaninin piyasa riski (sistematik risk olarak da bilinir) ile buna karsilik
gelen getirisi arasindaki iliskiyi aciklamak i¢in formiile edilmistir. S6z konusu model,
yatirrm araclarimin piyasa riskleriyle orantili olarak makul bir getiri saglayip
saglamadigini degerlendirmektedir (Aksoy, 2014: 70-71). Bu ¢er¢evede ne kadar risk o
kadar getiri mantig1 altinda, bir sermaye piyasasi aracinin beklenen getirisinin yine o

varlikla iligkili sistematik risk ile pozitif bir korelasyona sahip olmasi beklenmektedir.

CAPM portfoy yatirimlart i¢in olduk¢a sik kullanilan bir modeldir. Menkul
kiymet borsalar1 etkinlik sergiliyorsa, bu model hisse senedi degerlerini agiklamak i¢in
cok Onemli bir temel islevi gormektedir. Markowitz'in modern portfoy teorisinden
tiiretilen sermaye piyasasi teorisinde modele risksiz finansal varliklar dahil edilmistir.
Risk icermeyen finansal iirlinlerin modelde yer almaya baslamasi, sermaye piyasasi
teorisinin gelismesiyle sonuglanmistir (Yoriik, 2000: 29-30). Bu model, yatirimcinin risk
barindiran hisse senetleriyle ilgilenmesinin yani sira, risksiz oldugu garanti edilen bir faiz
oranindan bor¢ verme veya alma se¢enegine sahip oldugunu varsaymaktadir (Seyidoglu,
2013: 430). Boylece Markowitz’in portfoy teorisini genigleterek belirsizlik igeren

durumlarda varlik degerlemesine iliskin temel teoriyi gelistirmistir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM), gelecekte yatirim yapilmasi
diisiiniilen finansal varliklar i¢cin beklenen getiri oraninin {istlenilen risk karsisinda
saglanip saglanamayacagini incelemektedir. Bunun yaninda heniiz piyasada islem
gormemis bir menkul kiymetin beklenen getirisini tahmin etmek icin de teorik bir ¢ergeve
sunmaktadir. Tiim bu varsayimlar, bir bireyin yatirimlarini nasil tahsis etmesi gerektigi
sorusundan, herkesin benzer sekilde yatirim yapmast durumunda menkul kiymet fiyatlar
lizerindeki potansiyel etkinin arastirilmasina gegis yapmamizi saglamaktadir (Ozcan,
2013: 25). Dolayistyla menkul kiymetlerin riskleri ve getirileri arasinda bir denge iliskisi,
tim yatirimcilarin kolektif davranislar1 analiz edilerek olusturulabilmektedir. Her ne
kadar fiili yatirim senaryolarinda kisitlar icerse de teori hem akademik hem de ampirik

arastirmalarda kullanilmaktadir (Karan, 2018: 209).

CAPM’ nin dayandigi cesitli varsayimlart su sekilde listelemek miimkiindiir

(Drake ve Fabozzi, 2010: 449, Hirt ve Block, 2011: 453);
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X/
°

Islem masrafi bulunmamaktadir.

7
*

Finansal varliklar sonsuza kadar boliinebilme 6zelligine sahiptir.

X/
°e

Vergilendirme (gelir veya kurumlar vergisi) durumu s6z konusu degildir.

%

*

Piyasa ideal bir tam rekabet giicii sergilemektedir.

X/
°

Yatirimcilar, yatirnm tercihlerini beklenen getirileri ve bunlara karsilik gelen

standart sapmalar1 dikkate alarak belirlemektedir.

% Risk tagimayan faiz oranlariyla sinirsiz bor¢lanma ve bor¢ verme imkaniyla

birlikte, sinirsiz agiga satis yapma segenegi de bulunmaktadir.

** Yatinmcilar, tek donem bazinda yaptiklar1 yatirimlari i¢in tek tip beklentilere

sahiptir.

¢ Tiim finansal varliklar piyasada alinip satilabilir 6zelliktedir.

Beklenen Getiri E(R)

MKPD

Sistematik Risk (B)

1
Sekil 6. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu
Kaynak: Hirt ve Block (2011: 451)

Bu varsayimlardan hareketle elde edilen dogrusal iliskilerden birisi de Menkul
Kiymet Piyasas1 Dogrusudur (MKPD). MKPD, piyasadaki her bir sermaye piyasasi araci
icin beklenen getiriyi sistematik riskine gore hesaplamaktadir (Hirt ve Block, 2011: 451).
Esasen, beklenen getiri ile bir varlik veya portfoyiin sistematik riski arasindaki dogrusal
yonlii korelasyonu gosterir. Ayrica hem riskli hem de risksiz varliklar1 entegre eden
modele dayali bir M portfoyii de soz konusudur. Bu portfdy, piyasadaki tiim risk
grubunda yer alan varliklar1 kapsayan odaklanmis bir portfoydiir. Dolayisiyla, M portfoyii
sistematik olmayan higbir riski icermemekle birlikte tamamiyla g¢esitlendirilmis bir

yapiya sahiptir. Daha acik bir ifadeyle, sadece sistematik riskleri barindirmaktadir (Kurt,
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2007: 75). Yukarida yer alan Sekil 6 tizerinde MKPD, sistematik risk (p) ile beklenen

getiri E(R) arasinda bulunan dogrusal yonlii iligkiyi gostermektedir.

Sistematik riski () 1'in lizerinde olan finansal varliklar atak (agresif) olarak kabul
edilir ve sermaye piyasalarinda yasanan biiyiimelere ve gelismelere kiyasla daha ciddi bir
deger artis1 gosterme egilimindedir. Ote yandan, sistematik riski (B) 1'in altinda olan
finansal varliklar muhafazakar (defansif) olarak kabul edilir ve sermaye piyasalarinda
meydana gelen daralmalar sirasinda piyasadakinden daha diisiik diizeyde deger kaybina
ugrama egilimindedir. Riskli bir menkul kiymetin beklenen getirisi CAPM kapsaminda

Denklem 3’teki formiil kullanilarak hesaplanmaktadir (Altay, 2012: 102):
E(R;) = R + Bi(Rm — Ry) 3)

Formiilde;
E(R;) : i varligna iligskin beklenen getiriyi,
Ry : risksiz finansal aracin getirisini,
Bi :ivarhigina iligkin sistematik riski,
R,,, : m pazar portfoyii getirisini,
Ry, — Ry : pazar portfoyiine iligkin risk primini ifade etmektedir.

Riskli bir finansal araca iliskin beklenen getiri, risk icermeyen finansal aracin
getiri orani ile B (beta) ve piyasa risk priminin ¢arpilmasiyla hesaplanmaktadir. Belirli bir
seviyede risk i¢eren bir menkul kiymetin getirisinin genel piyasa portfoyiiniin getirisine
olan hassasiyetini gosteren ve sistematik riski temsil eden beta asagidaki sekilde Denklem

4’teki gibi ifade edilmektedir:

Cov (R, R})

(om)?

Bi = )

Formiilde;
Cov (R,,, R;) : i varhigi ile m pazar portfoyiiniin getirisi arasindaki kovaryansi,

(0,,)? : pazar portfoyiiniin varyansini ifade etmektedir.

B katsayilari, genel piyasa hareketine iligkin tahminlere dayali olarak finansal
varliklart veya portfoyleri segmek icin kullanilabilir. Piyasada genel bir yiikselis
beklentisi hakimse, en yiiksek beta degerine sahip enstriimanlarin secilmesi tavsiye

edilmektedir. Bunun aksine, bdyle bir beklenti yoksa veya bir diisiis 6ngoriiliiyorsa, en
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kiiclik ve hatta miimkiinse negatif beta degerlerine sahip enstriimanlarin tercih edilmesi

tavsiye edilmektedir (Altay, 2012: 103).

2.5.4. Uluslararasi Finansal Varlik Fiyatlama Teorisi

Yurti¢i piyasadaki yatirimlar i¢in piyasa riski ve menkul kiymet getirisi arasindaki
korelasyonu agiklayan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli, yabanci yatirimlar igin
yetersiz kalmaktadir. Uluslararast Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (ICAPM),
CAPM'e alternatif olarak uluslararasi piyasalarda kullanilmak {izere tasarlanmis yeni bir

modeldir (Aksoy, 2014: 89).

Menkul kiymet yatirimlarmin kiiresel piyasalarda fiyatlandirilmasi halinde

beklenen getiri hesaplamasinda Denklem 5 ve 6 kullanilmaktadir;

E(R)) = Rs. + Buw«(Ry. — Rf.) (5)

Cov (Ry*, Rj*)

(Ow+)?

B+ = (6)

Formiilde;
E(R;) :j varligina (ya da portfdyiine) iligkin beklenen getiriyi,
Ry, : global risksiz faiz oranini,
Bw~ : global diizeydeki sistematik riski,
R, : global piyasa beklenen getirisini,
Ry,. — Ry, : global diizeydeki risk primini,
Cov (Ry., R;.) :j varhgiile w global piyasa portfOyiniin getirisi arasindaki kovaryanst,

(0w+)? : global piyasa portfoyiiniin varyansini ifade etmektedir.

Uluslararas1 Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli kabul edilirse, yabanci
varliklara yatirim yapmak yatirimei i¢in biiyiik kazanglar saglamayacaktir. Getiri yalnizca
kiiresel olarak ¢esitlendirilmis portfoydeki varliklarla iliskili piyasa riskini kapsayacaktir

(Dogukanli, 2017: 260).

Finansal pazarlarin kiiresel entegrasyonu ve biiylimesi nedeniyle, Finansal
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM) iki ek varsayim dahil edilerek Uluslararasi
CAPM (ICAPM) olarak gelistirilmistir. Bu dogrultudaki varsayimlardan birincisi, diinya
capindaki yatirimcilarin farkli harcama aligkanliklarina sahip oldugu ve ikincisi ise satin

alma giicii paritesinin tamamen gegerli oldugudur (Solnik ve McLeavey, 2003: 147).
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Uluslararas1 Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli ile ilgili ii¢ temel soru ele
alinmaktadir. Oncelikli olarak sermayenin iilkeler arasinda sinirsiz hareketini engelleyen
cok sayida engel mevcuttur. Bu gibi engeller global yatirimcilarin ve portfoy
yoneticilerinin yeni bilgilere erisimini kisitlamakta ve dolayistyla bir portfoyiin beklenen
getirisinin ve riskinin belirlenmesi siirecini zorlagtirmaktadir. ikinci olarak, islem
limitlerini kullanarak uluslararasi portfoyleri hesaplamak miimkiin degildir. Ugiincii
olarak satin alma giicii paritesinin her zaman korundugu varsayildiginda ister uzun
vadede ister kisa vadede olsun, uluslararasi getiriler i¢in tek bir risk orani
bulunmamaktadir. Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM) risk oranimi
minimum esik olarak kullanmaktadir, ancak Uluslararast Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli (ICAPM) uluslararasi yatirimcilarin tek bir para biriminde islem
yapmasint zorunlu kilmaktadir. Yukaridaki senaryoya gore, ICAPM modelinin pratik

kullanim i¢in pek uygun olmadig1 goriilmektedir (Akdogan, 2019: 35-36).

2.5.5. Cok Faktorlii Varhk Fiyatlama Teorisi

Faktor modelleri, yatirim araglarmin getirilerine bir agiklama getirmeyi
amaglayan ekonometrik modellerdir. Bu modeller hisse senedi getirilerini birden fazla
faktor kullanarak agiklamay1 hedeflemektedir. Hisse senedinin getirisi bagimli degisken
oldugu kabul edilirken, bagimsiz degiskenler ise hisse senedi getirisini agiklamak i¢in
modele dahil edilen unsurlardir. Bu modellerin temel dayanag, hisse senedi getirileri ile
s0z konusu bagimsiz degiskenler arasinda giiclii bir iliski bulunmasidir (Karan, 2018:
242).

Markowitz modelinin igerdigi 6nemli dl¢lide ¢aba ve maliyet nedeniyle William
Sharpe, varlik getirileri arasindaki iliskinin analizi i¢in daha etkin bir ¢6ziim olarak basit
tek faktorli endeks modelini 6nermistir. Daha sonra, tekli endeks modeli formiile edilmis

ve ardindan ¢ok sayida ¢ok faktorlii endeks modelleri gelistirilmistir (Ozcan, 2013: 26).

Tek Faktor Modeli, tek bir degisken ile hisse senetlerinin getiri diizeyi arasinda
korelasyon oldugunu 6ngdren dogrusal iktisadi bir modeldir. Tek Faktor Modeli’ nin
kullaniminda, her bir finansal aracin getirisinin piyasa portfoyliniin ortalama getirisine
gore hesaplanan beta katsayilar1 dikkate alinmaktadir (Ceylan & Korkmaz, 2015: 234).
Tek indeksli model iki farkli avantaja sahiptir. Ik avantaji Markowitz modelinden daha
az karmasik olmasidir. Tiim varliklarin getirilerinin tek bir ortak faktor tarafindan

belirlendigi seklindeki goriist, tek faktor modeline kayda deger bir fayda saglamaktadir.
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Tek faktor yaklasiminin sundugu ikinci avantaj ise g¢esitlendirmeyi kolaylastirmasidir

(Karan, 2018: 266).

Perold (1984) tarafindan Onerilen Cok Faktorlii Model (CFM), pay senedi
getirilerini agiklamak i¢in tek bir agiklayici degisken kullanmanin yetersizligini ele
almaktadir. CFM’de amag, birden fazla faktor ile hisse senetleri arasindaki iligkiyi ortaya
koyabilmektir (Aksoy, 2014: 103). Bu model kapsaminda pay senedi getirilerinin sadece
piyasa endeksinden degil, aym1 zamanda diger degiskenlerden de etkilendigine isaret

edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 238).

Sanayi tiretiminde meydana gelen dalgalanmalar, risk priminde yasanan
degisiklikler, tahvil getiri egrisinde goriilen sapmalar ve beklenen enflasyondaki
degisiklikler de dahil olmak {izere gesitli ekonomik faktorler, hisse senetlerinin dngoriilen

getirisini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir (Chen vd., 1986: 402).

Fama ve French (1992 ve 1993) beta ve fiyat/kazang oraninin hisse senedi
getirilerini agiklamada etkili olmadigin1 gostermistir. Bunun yerine, portfoy
biiytlikliigiiniin ve Piyasa Degerinin (PD) Defter Degerine (DD) oraninin hisse senedi
getirilerini belirlemede en etkili gostergeler oldugunu ortaya koymuslardir. Yapilan
analiz, portfoy biiylikliigliniin tahmin edilen hisse senedi getirileri lizerinde negatif bir
etkisi oldugunu, Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oraninin ise pozitif bir etkisi
oldugunu ortaya koymustur. Fama ve French, portfoy getirilerini incelerken CAPM’de
ozetlenen mevcut faktdrlere iki yeni ilave de@isken eklemis ve asagidaki Uc Faktor

Modeli (UFM) formiile ederek ortaya koymuslardir (Coskun ve Cinar, 2014: 242):
E(R) = Ry = Bim [E(Rm) — Re] + Bis E(SMB) + Bin E(HML) (7)

Formiilde;
E(R;) — Ry :ivarhgmin (portfoyiiniin) risksiz faiz orani iizerindeki beklenen getirisini,
E(Ry,) — Ry : pazar portfoyiine iliskin risk primini,
SMB : kiigiik ve biiyiik PD sahip hisse senetlerinin getirileri arasindaki fark,
HML : yiiksek ve diisiik PD/DD oranina sahip hisse senetlerinin getirileri arasindaki farki,

Bim » Bis » Bin : degiskenlere iligskin regresyon katsayilarini ifade etmektedir.

CAPM ile benzer sekilde, CFM etkin piyasa davranisinin firmalarin faaliyetleri

hakkindaki bilgileri fiyatlarin dogru bir sekilde yansitmasiyla sonuglandigl varsayimi
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altinda ¢aligmaktadir. Sonug olarak, s6z konusu bu bilgilerin tahminlere dahil edilmesine
gerek olmadigini 6ne siirmektedir. Bununla birlikte, CAPM’nin aksine, daha gergekgi,
uygun ve kanitlanmasi daha kolay bir model olarak goriilmektedir (Kurt, 2007: 76).
Ayrica CFM hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesindeki aciklayici giicliyle CAPM
tizerinde gelistirici bir etki yapmakla birlikte, yapilmis olan ampirik ¢aligmalar da ilave
edilen risk faktorleri sayesinde modelin daha anlamli sonuglar elde ettigini

gostermektedir (Gokgoz, 2008: 45).

Stephen Ross (1976) tarafindan 6nerilen Arbitraj Fiyatlama Modeli (APM), CFM
ile 6nemli benzerlikler tasimakla birlikte CAPM’e gore daha farklidir. APM temel olarak
bir varligin getirisini etkileyen ¢ok sayida faktoriin oldugunu varsaymaktadir. S6z konusu

modelin formiilasyonu Denklem 8’de ifade edilmektedir (Hirt ve Block, 2011: 463):

Rit=EMR)+ BiaYie + BigVar+ -+ BikVie T €ix (8)

Formiilde;
R; ¢ i varhiginin (portfoyiiniin) # zamanindaki getirisini,
E(R;) : i varliginin beklenen getirisini,
Bi; i varh@mn j faktoriine olan duyarliligini,
Yjt : ¢ zamanindaki j faktor degerini (j = 7, 2, 3,....,k),

e;¢ : t zamanindaki 7 varligina 6zgii sistematik olmayan riski ifade etmektedir.

En ¢ok etkiye sahip olan faktdrler konusunda evrensel bir standart olmamasina
karsin AFM’ye gore, bir menkul kiymetin degerinin belirlenmesinde dikkate alinan kur
riski, faiz orani riski, piyasa riski, enflasyon riski, risk primindeki degisme riski, is riski,
yonetim riski ve benzeri faktorler c¢ercevesinde baz alinan risk ve getiri iliskisi
kapsaminda en uygun getiri oraninin ne olacagi hesaplanmaktadir (Hirt ve Block, 2011:

463, Kaya, 2011: 100).
2.6. Yabanci Portfoy Yatirnmlarinda Kullanilan Finansal Araclar

Para ve sermaye piyasalarinda portfoy yatirimlari kapsaminda islem goren
finansal araglar, yatirnmcisina alacak hakki saglayan tahvil ve bonolar gibi sabit getirili
menkul kiymetler ile ortaklik hakki saglayan pay senetleri ve iilke fonlar1 olmak tizere iki

ayr1 temel kategoride ele alinacaktur.
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2.6.1. Sabit Getirili Finansal Araclar

Uluslararas1 sermaye akislari, yatirimcilara hem yurtici hem de yurtdist
piyasalarda alacak hakki saglayan finansal bonolar, tahviller ve mevduat sertifikalar1 gibi
finansal araglarla gercgeklestirilmektedir. Hiikiimetler 6demeler dengesi agiklarini
gidermek ve yabanci yatirimcilarin {ilkelerine girisini kolaylastirarak bor¢lanma
maliyetlerini azaltmak amaciyla cesitli diizenlemeler yiiriirliige koymaktadir. Bu
diizenlemeler, yabanc1 piyasalarda devlet tahvili ve hazine bonolarina yatirimin artmasi
icin katalizér gorevi gérmektedir. Ayn1 zamanda, diisiik riskleri ve yiiksek likiditeleri
nedeniyle devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 portfoy yatirimlari i¢in vazgecilmez ve

ikame edilemez yatirim araclari haline gelmistir (Oztekinve Eratas, 2009: 6).

Kamu kesimi ya da 6zel sektor sirketleri iic 6nemli nedenden o&tiirii yabanci
piyasalarda tahvil ihra¢ etmektedir. Birincil gerekge, yabanci bir iilkede tahvil ¢ikarmanin
daha fazla yatinnm cekecegi kanaatidir. Bir diger faktor ise isletmelerin bir yatirim
projesini belirli bir para birimi kullanarak finanse etmek istemeleridir. Bu baglamda, kisi
veya kurumlar ilgili para biriminin kullanim sikliginin en yiiksek oldugu bolgeleri tercih
edebilirler. Goz dnilinde bulundurulmasi gereken tigiincii nokta ise tahvil ihrac1 doviz kuru
riskine karst koruma saglamasa da yatirim maliyetlerinde bir diisiis saglamaktadir

(Madura, 2012: 70).

Tahviller, yabanci portfoy yatirimlart kapsaminda hem euro tahvil (eurobond)
piyasalarina hem de uluslararasi tahvil piyasalarina ihra¢ edilmektedir. Yabanci tahviller,
belirli bir miktardaki yabanci iilke parasiyla iligkilendirilen ve bu {ilke sinirlar1 i¢cinde
satilan finansal araglardir. Yabanci tahviller ihrag edildikleri tilkenin diizenlemelerine tabi
olmakla birlikte farkli isimlerle amlmaktadirlar. Thra¢ yeri Amerika ise Yankee tahvil,
Ingiltere ise Bulldog tahvil, Japonya ise Samurai tahvil ve Ispanya ise Matador tahvil gibi
0zel olarak isimlendirilmektedir (Sevim, 2016: 204). Aslinda, bu tahviller kamu

kurumlar1 tarafindan bir finansman araci gérevi gormektedir.

Buna karsilik, Avrupa bolgesi ya da para birimi ile herhangi bir iligkisinin
bulunmasi gerekmeyen euro tahvilleri ayni anda farkli {ilkelerde bir¢ok para biriminde
islem gorme Ozelligine sahiptir (Sayilgan, 2017: 100). Eurobondlar ¢ogu zaman dolar
(USD) ve euro (EUR) cinsinden ¢ikarilmalarinin yani sira birden fazla para birimi
cinsinden de “cift parali tahviller” veya “para sepetli tahviller” olarak ¢ikarilarak kur riski

azaltilabilmektedir. Tahvillere benzer sekilde, eurobondlar da vadesinden O&nce
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satilabilme 6zelligine sahiptir (Aslan, 2010: 30). Ote yandan, euro tahvil piyasalarmin
yerel ekonomik faaliyetlerin 6niindeki hiikiimet engellerine daha az bagimli olmasi1 ve
vergiden muaf gelir saglamasi sunmus oldugu en Onemli avantajlardandir. Mevcut
kosullar euro tahvil piyasalarinin hizla gelismesine zemin hazirlamistir (Berksoy ve

Saltoglu, 1998: 10-18).

Mevduat sertifikalar1 ve hazine bonolari, gelismekte olan ekonomiler tarafindan,
Ozellikle yabanci sermaye temin etmenin zor oldugu donemlerde yaygin olarak tercih
edilen finansal araclardir (Dogukanli, 2017: 309). Cok uluslu sirketler tarafindan yabanci
para cinsinden teminatsiz bor¢ senetlerinin ihraci, yatirnm araci olarak kullanilan
finansman bonolarini olusturmaktadir. Bu tiir bonolarda birka¢ glinden 12 aya kadar
uzanan bir vade aralig1 s6z konusudur. Buna karsilik, gelismekte olan iilkeler 1 ila 2 yil
arasinda degisen daha uzun vadelere sahip finansman bonolari ihra¢ etme imkanina

sahiptir (Kaya, 1998: 74).

Mevduat sertifikalar1 esasen dolar cinsinden vadeli olarak bankalara yatirilan
mevduatlar veya tasarruf hesaplarina aktarilan fonlarin karsiliginda verilen devredilebilir
ozellikteki kiymetli evraklardir. Vadeleri genel olarak 1 yildan daha kisa olmakla birlikte
ikincil piyasalarinin olmas1 mevduat sertifikalarina likit bir yap1 kazandirmaktadir. Ayrica
bu 6zel yatirimin tutarimi yatirimci yerine bor¢ alan (banka) taraf belirlemektedir

(Celebican, 1979: 274).

2.6.2. Pay Senetleri

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ve VII-128.1 sayili Pay Tebligi’ne gore
hisse (pay) senetleri; anonim sirketin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki
saglayan menkul kiymeti ifade etmektedir. Anonim ortakliklar, sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketler ve 6zel kanun kapsaminda kurulmus bazi kamu kuruluslar
tarafindan ihra¢ edilen, sirket sermayesinin belli bir kismina karsilik gelen ve bu
ozelligiyle sahibine ¢esitli haklar sunan kiymetli evrak niteligindeki sermaye piyasasi
aract olarak da tanimlanmaktadir (Sayilgan, 2017: 90). Pay senetlerinin piyasadaki
fiyatlarinin mevcut arz ve talep kosullarina gore hareketine paralel olarak ucuzdan alinip
yiikselince satilmasi islemi yatirimcisina sermaye kazanci saglamaktadir. Paylara yatirim
yapan yatirimcilar yonetime katilma, oy kullanma, kardan pay alma, tasfiye bakiyesine
katilma, yeni pay (riichan) alma ve bilgi alma haklarina da sahip olmaktadir (Aslan ve

Terzi, 2013: 14).
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Genel olarak hisse senetleri ve tiirevleri olarak adlandirilan ortaklik araglarinin
satin alinmasi islemi bir¢ok sekilde yapilabilmektedir. Bu yatirimlar, hisse senetlerinin
dogrudan satin alinmasi, yatirim fonlari, Amerikan Depo Sertifikalar1 (ADRs), Global
Depo Sertifikalar1 (GDRs) veya uluslararasi arenada hisse senetlerinin dogrudan ihrag
edilmesi aracilifiyla gerceklestirilebilmektedir. Portfoy yatirimlari arasinda, yatirim
fonlar1 da dahil olmak {izere yabancilar tarafindan yapilan hisse senedi alimlari,
gelismekte olan piyasalarda en hizli bliylimeyi gostermektedir. Gelismekte olan
piyasalardaki yatirnmcilar, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, muhasebe
standartlarinin gelistirilmesi ve yaygin 6zellestirme nedeniyle hisse senetlerine yatirim

yapma konusunda daha istekli hale gelmislerdir (Demircan, 2003: 1).

Yabanci yatirimcilarin yerel piyasalarda dogrudan hisse senedi islemi yapmalari,
belirli bir piyasadaki hisse senetlerinin herhangi bir araci olmaksizin dogrudan alinip
satilmas1 anlamma gelmektedir. Ozellikle gelismekte olan ekonomiler bu yénde bir
girisime izin vermektedir. Bu girisimin temel amaci ise lilkeye dis kaynak girisi
saglamaktir. Yabanci yatirimeilarin kendi tilkeleri disindaki tilkelerden hisse senedi satin
almak ic¢in Ui¢ gerekcesi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, yatirnrmdan onemli bir getiri
beklentisi, ikincisi yatirnm yapilan {ilkedeki ekonomik gidisatin olumlu sonuglar
verecegine olan inang, Uglinciisii ise yatirim portfoylini ¢esitlendirerek kendi

ilkelerindeki olumsuz kosullardan korunma istegidir (Madura, 2012: 75).

Portfoy yatirnmceilar1 yerel piyasadan pay senedi satin almay1 mesakkatli, masrafli
ve zaman alict bulmaktadir. Yatirimcilarin bu 6zel yaklasimi tercih edebilmeleri igin,
yatirrmec1 bilinci konusunda kapsamli bir anlayisa sahip olmalari, gelismekte olan
piyasalar1 ve bunlarin ayirt edici 6zelliklerini tam olarak kavramalar1 ve en 6nemlisi,
paylarini satin aldiklar1 sirketin faaliyetlerine iliskin siirekli bilgi edinmeyi kolaylastiran
giivenilir kanallara erisimlerinin olmasi1 gerekmektedir. Ayrica, direkt hisse senedi alimi
yapmay1 planladig iilkenin yonetmelik ve tiiziiklerine uymalidir. Aksi halde bu durum
uluslararas1 yatirimcilar i¢in potansiyel olarak ek bir risk teskil edebilmektedir

(Uzunoglu, 1998: 101).

Yerel piyasada yabanci yatirimcilarin hisse senetlerini aracisiz olarak satin
almalarinin yani sira, firmalarin uluslararasi piyasalarda hisselerini arz etmeleri yoluyla
yaratilan finansal araglar da mevcuttur. Kiiresel piyasalarda hisse senedi ihra¢ eden ¢ok

sayida ¢ok uluslu sirketin ortaya ¢ikmasi hem kurumsal hem de bireysel yatirimecilari
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yabanci iilkelerde hisse senedi satin almak konusunda tesvik etmektedir (Madura, 2012:
75). Bununla birlikte, yurt disindaki piyasalarda hisse senetlerini tescil ettirme prosediirii
firmalar i¢in 6nemli zorluklar barmdirmaktadir. Ozellikle gelismis iilke borsalarinda hisse
senedi ihraci i¢in aranan kayit sartlar1 olduk¢a sikidir. Bu gerek¢eden dolayr depo
sertifikalar1 hem sirketlere hem de bireysel yatirimcilara 6nemli faydalar saglayan

finansal tirtinlerdir (Dogukanli, 2017: 311).

2.6.3. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 Araclari

Vadeli islem ve opsiyon piyasalari (VIOP), herhangi bir finansal nitelikteki
dayanak varligin gelecekteki bir tarihte nakdi uzlagmasi ya da teslimati yapilmak iizere,
bugiinden anlagilan bir fiyattan alinip satildig1 pazarlardir (TSPAKB, 2011: 10-11).
Yatirimcilar bu piyasada pay, endeks, doviz, emtia ve faiz gibi iiriinlere dayali vadeli
islem ve opsiyon sozlesmelerine iligkin alim (long — uzun) ve satim (short — kisa)
pozisyonu alabilmektedirler. Bu kontratlar 6nceden belirlenmis bir fiyata ve vadeye
sahiptir (BIST, 2018: 3). Bu sayede bireysel ve kurumsal yatirimcilar s6z konusu sermaye
piyasasi aracinin gelecekte beklenen degeri iizerinden hem kazang saglama hem de ileri
tarthte bulunan 6deme ytikiimliiliikklerinden dogan risklerden korunma (hedge) imkanina

sahip olmaktadirlar.

Sistematik riskleri azaltmak i¢in, gelismekte olan sermaye piyasalarindaki
yatirimeilarin tiirev tiriinleri kullanmalar1 6nerilmektedir. Vadeli islem piyasalari, fiziksel
islemlerin gerceklestigi spot piyasalara kiyasla daha yiiksek diizeyde risk ve karmasiklik
barmmdirmaktadir. Yiiksek derecede likiditeye sahip yeni tiirev araglarin piyasada devreye
girmesi yatirimcilar i¢in mevcut yatirnm firsatlarini genisletmektedir. Bu durum
beraberinde spekiilatif amaglarla kullanilan yeni finansal araglarin risk cesitliligini de
artirmasina neden olmustur (Degirmenci, 2004: 22). Tiirev tirlinler, sistematik riski etkin
bir sekilde azaltmalar1 nedeniyle portfoy yonetim siirecinde dnemli bir rol oynamaktadir.
Cesitlendirme ile tamamen azaltilamayan sistematik risk, tiirev liriinlerin kullanim ile
azaltilabilmektedir. Ornegin, belirli bir hisse senedi portfdyiiniin satin alinmasi ve daha
sonra vadeli islemler piyasasinda satilmasi yoluyla sistematik risk etkin bir sekilde
Onlenebilecektir (Ayricay, 2003: 3). Vadeli islem piyasalari, uluslararast yabanci
yatirimcilarin portfoyleriyle ilgili riskleri azaltmalari ve hafifletmeleri (hedging) icin
dolayl bir mekanizma saglamaktadir. Sonug olarak, gelismekte olan iilkeler uluslararasi
yatirimcilarin  beklentilerini karsilamak igin vadeli islem piyasalarini rutin finansal

faaliyetlerine hizla entegre etmektedirler.
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Kiiresellesmeye bagli olarak artan riskler ve bu piyasalarda gézlemlenen kaldirag
etkisi, gelismekte olan ekonomilerde meydana gelen krizler lizerindeki olumsuz etkilerine
iliskin endiseleri artirmistir. Bazilar1 vadeli islem piyasalarinin krizlere kars1 6nleyici bir
mekanizma olarak hizmet etti§ini Oone slirerken, bazilar1 da agia satis icin firsatlar
sunarak finansal krizleri daha da koétiilestirdigini iddia etmektedir (Degirmenci, 2004: 14).
Riskten korunmanin yani sira, tiirev iirlinler yerli ve yabanci yatirimcilara spekiilasyon
ve arbitraj yapma imkan1 da saglamaktadir. Sonug olarak, ¢ok yonlii tiirev iiriinleri sunan
gelismekte olan iilkeler, tiirev iirlinleri sunmayan gelismekte olmayan iilkelere kiyasla
uluslararasi yatirimeilar i¢in daha cazip goriinebilmektedir. Ayrica, vadeli islemlerin
dahil edilmesi yatirimcilarin daha sik menkul kiymet alim satimi1 yapmasini saglayarak

verimliligi, likiditeyi ve piyasa derinligini artirmaktadir (Oztas, 2018: 75).
2.6.4. Depo Sertifikalar

Depo sertifikalari, hisse senetlerinin uluslararasi piyasalara ihraci icin alternatif
bir yaklagimdir. Depo sertifikalari, gelismekte olan {ilkelerdeki isletmelerin kiiresel
sermaye piyasalarina erigimini saglayan ve gelismekte olan piyasalara yonelik yatirim
yapmay1 arzulayan yatirimcilarin isini kolaylastiran finansal araglardir (SPL, 2023: 145).
Ayn1 zamanda yatirimceilar, yabanci lilkelerdeki hisse senetlerini dogrudan satin almak
yerine, yabanci hisse senetlerini yansitan depo sertifikalarini satin alarak hisse senedi
miilkiyeti edinme firsatina sahip olurlar (Shapiro, 2013: 525). Diger bir deyisle, bir
saklama kurulusunda kayitli olan ve depo edilen hisselerle ilgili tiim imtiyazlara sahip
olan belirli bir miktardaki hisseyi sembolize etmek {lizere ihrag edilen finansal araclardir.
Depo sertifikalari, uluslararasi sermaye piyasalarinda fonlama olanaklar1 sunarken,
yabanci yatirimcilarin menkul kiymet borsalarina olan yatirimlariyla saglanan faydalar
da beraberinde getirmektedir (Yalc¢iner, 2005: 96). Depo sertifikas1 yatirimcilarina pay
senedi yatirimlarinda oldugu gibi sahip olduklar1 kar pay1 6demeleri kendi yerel para

birimi cinsinden 6denmektedir (Sayilgan, 2017: 108).

Depo sertifikalar1 (depositary recepits), kotasyonun gerceklestigi ve satisa
sunuldugu piyasaya gore farkli sekilde adlandirilmaktadir. Sertifikalar, sadece ABD
borsalarinda islem goriiyorsa ADRs (American Depositary Receipts), Avrupa iilke
borsalarina yonelik ise EDRs (European Depositary Receipts) ve farkli global nitelikteki
piyasalara es zamanli olarak ihrag¢ ediliyorsa GDRs (Global Depositary Receipts) olarak
adlandirilmaktadir (Yalginer, 2005: 399, Akdogan, 2019: 41). Ote yandan Tiirk

mevzuatini kapsaminda diizenlenenler de TDRs (Turkish Depositary Receipts) olarak
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adlandirilmaktadir (Ozkorkut, 2003: 29). Mevcut mevzuat kapsaminda TDRs pratikte
kullanim1 sinirhidir. Bunun temel sebebi, uluslararasi ortakliklarin Tiirkiye’den fon
aramas1 durumunda ortaya ¢ikabilecek milli kaynaklarin iilke disina ¢ikma potansiyelidir.
Tirk sermaye piyasalarinda halihazirda uluslararas: sirketlerin depo sertifikalar1 kayda
alinmazken, Tiirk sirketlerine ait depo sertifikalar1 yabanci piyasalarda islem gormektedir

(Kutlu Dogar, 2023: 19).

Bir depo sertifikas1 ¢ikarmadan dnce, isletmenin sponsor olarak hizmet verecek
bir banka ile s6zlesmeye dayali bir anlagsma imzalamasi gerekmektedir. S6z konusu finans
kurumu daha sonra hisse senedinin ¢ikarilmasimin amaglandigr ilgili iilkedeki yetkili
saklama bankasinda menkul kiymetin saklanmasini saglar. Bundan sonraki siireg, yabanci
ve yerli bankalar arasinda resmi bir anlasma yapilmasini gerektirmektedir. Yabanci
saklama bankasinda tutulan hisseler karsiliginda depo sertifikalari ihrag edilir ve ardindan
kabul i¢in ilgili borsaya bagvuru gergeklestirilir. Nihayetinde, bu depo senetleri resmi
olarak taninir ve borsaya kote edilerek o iilkedeki adi hisse senetlerine benzer alim satim

prosediirlerine tabi olurlar (Dogukanli, 2017: 313-314).

Farkli borsalarda islem géren ADR'ler, 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri'nde
yaygin olarak kullanilan son derece likit varliklardir. Bu menkul kiymetler, Amerika
Birlesik Devletleri'nde ihrag edilen ve ABD'de alinip satilabilen yabanci bir iilkenin
sahiplik payini ifade etmektedir. ADR orani, tek bir ADR tarafindan ifade edilen yabanci
hisselerin oranim gostermektedir. Ornek olarak, 1:5'lik bir oran, tek bir ADR'nin bes
yabanci hissenin sahipligine karsilik geldigini belirtmektedir (Shapiro, 2013: 525). ADR
programlari firmalarin yatirimer tabaninin genislemesini kolaylastirmakta ve hisse senedi
degerlerinin artmasina katkida bulunmaktadir. Bu durum, o6zellikle kiiclik capta yerel
sermaye piyasalarina sahip iilkelerdeki biiyiik ve genis 6lcekli fonlara sahip sirketler icin

s0z konusu olmaktadir (Akdogan, 2019: 41).

ADR'ler, islem ve yonetim giderleri agisindan yatirim fonlarina kiyasla maliyet
avantaj1 sunmakta, bu da onlar1 yurtdis1 hisse senetlerine yatirim yapmak i¢in daha uygun
bir segenek haline getirmektedir. Bunun yaninda yabanci hisselerin islem hacmi ve fiyat
olusumunda ilgili hisse senedinin islem gordiigii yerel borsalar birincil piyasa
niteligindedir. Bu nedenle ADR piyasasi, ¢ogunlukla yabanci iilkeden gelen fiyat
gostergelerinden etkilendigi i¢in yerel saat farki ve kur farki gibi nedenlerden dolay1

arbitraj imkani sunan bir piyasa olarak degerlendirilmektedir (SPL, 2023: 145-146).
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2.6.5. Yatirim Fonlar

Yatirim fonlari, uluslararas: yatirnmcilarin kaynaklarini birlestirerek gelismekte
olan alanlara katilmalarini saglayan finansal araclardir (Solnik ve McLeavey, 2003: 680).
Bu fonlara yatirim yaptiklar1 alanlara gore farkli isimler verilmektedir. Global Fon, iilke
bazinda herhangi bir ayrima gitmeden tiim uluslararasi piyasalara yatirnrm yapma
yetkisine sahip bir fon tiirtidiir. Bélgesel Fon, belirli bir cografi alan igerisinde gelismekte
olan iilkelerin ekonomilerine stratejik olarak yatirim tahsis eden bir finansal yapidir
(Shapiro, 2013: 527). Ulke Fonu, bir iilke i¢indeki birgok firmaya yatirrm saglayan bir
finansal aractir. Ozel Fon ise yakin zamanda &zellestirilen firmalara ve belirli bir sanayi

sektoriindeki isletmelere odaklanan bir yatirim aracidir (Seyidoglu, 2013: 411).

Yatirim fonlari, uluslararas yatirimcilarin yabanci piyasalardaki hisse senetlerine
dogrudan katildiklarinda maruz kaldiklart c¢esitli riskleri ve ek masraflar1 en aza
indirmektedir. Ulke fonlarmna yatirim yapmak, firmalarin mali tablolara erisimdeki
potansiyel zorluk, yatirim islemlerinde énemli masraflara katlanma olasili§1, sermaye
kazanci ve temettii gelirlerinin iilkeye geri gonderilmesi konusundaki riskler nedeniyle
avantaj saglamaktadir. Ayrica, yatirnmcilar ilgili bu fonlar sayesinde (Inandim, 2005: 17,

Dogukanli, 2017: 312);

R/

¢ Tek bir yabanci piyasada diisiik maliyetli spekiilasyon yapabilirler.

< Ulke fonlarm dikkatlice secerek kisisellestirilmis uluslararasi portfoyler

olusturabilirler.

¢ Normalde bireysel bazda erisilmesi ¢ok miimkiin olmayan gelismekte olan

piyasalarda ¢esitlendirme imkan elde edebilmektedirler.

Ulke fonlari, ¢ogunlukla bir iilkenin hisse senetleri ve diger menkul
kiymetlerinden olusan bir portfoy sunarak yatirimcilara yabanci piyasalara yatirim yapma
sans1 tammaktadir. Ulke fonlari, daha sonra uluslararasi sermaye piyasalarinda
pazarlanan menkul kiymet portfoyleri olusturarak fonun sahibi olan iilkenin fon
toplamasina olanak tanimaktadir (Vural, 2009: 22). Elbette ki yatirim fonlarina olan talep,
fonun islem gordiigii piyasadaki diger fon ve menkul kiymetlere nazaran sahip oldugu
risk-getiri farkliliklari, fonun faaliyet gosterdigi piyasa ile diger piyasalar arasindaki yasal
diizenlemelerdeki farkliliklar, vergi diizenlemeleri ve iilkeler arasindaki faiz orani

farkliliklar1 gibi ¢esitli faktorler tarafindan etkilenmektedir.
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2.7. Tiirkiye’ de Yabanci Portfoy Yatirimlar ve Gelisim Siireci

Finansal serbestlesme siireci ile baslayan ve 6zellikle 1900°1i yillarin sonundan
gilinlimiize kadar gegen siire boyunca Tiirkiye ekonomisine dogru hareket eden yabanci
portfoy yatirnmlarinin etkileri, miktar1 ve bu yatirimlan etkileyen faktorlerin seyri yillar
boyunca farklilik gostermektedir. Bu portfoy yatirim siirecini 1980 6ncesi ve sonrasi

olarak en basit sekilde ele almak miimkiindiir.

Tirkiye’de uluslararas1 yatirimlara yonelik diizenlenen ilk mevzuat 1947 yilinda
Tiirk Parasin1i Koruma Kanunu’nun yirirliigii girmesiyle olusturulmustur. Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu’nun 1954 yilinda ¢ikarilmasina ragmen yabanci yatirim
girislerinde istenilen artis 1980 yilina kadar gergeklesmemistir. Yeni ekonomik
diizenlemelerin 24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlarla yiiriirliige girmesiyle birlikte
diisiik seviyelerde de olsa kademeli olarak yabanci sermaye yatirimlarinda bir artig
gozlenmigstir (Kaya, 2011: 106). Alinan bu kararlar dogrultusunda Tiirk finansal
piyasalarinin liberallesme siirecinin baglamasinin yaninda ithal ikamesine yonelik
sanayilesmenin aksine dis piyasalara yonelik biiylime ve sanayilesme stratejisine gegis
amagclanarak ihracatin tesvik edilmesi, dalgali kur politikasinin benimsenmesi, faiz
oranlarinin baskilanmadan pozitif sekilde serbest birakilmasi, devletin piyasalara yapmis
oldugu miidahalelerin en aza indirilmesi, yapilacak olan vergi reformuyla gelir artisinin
saglanmasi ve fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla enflasyonla miicadele edilmesi

hedeflenmistir (A¢ikal ve Unal, 2009: 35, Cetenak, 2006: 35).

Sermaye piyasalarinin diizenlenerek seffaf ve adil bir sekilde islemesi ve
denetlenmesi i¢in 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirligii girmistir. Yeni
yatirim aracglarinin piyasalara kazandirilmasi, hak sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi
ve s0z konusu bu mekanizmanin islemesi amaciyla da 1982 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu kurulmustur. Bu durumu, kiiresel piyasalarla olan entegrasyon siirecinin
saglanarak yabanci portfoy yatirimlarinin Tiirk ekonomisine ¢ekilmesi amaciyla 1985
yilinda IMKB nin kurularak isleme baslamasi izlemistir (Catikkas ve Okur, 2008 :162).
1980 sonras1 donemde Tiirkiye’nin yabanci sermayeye olan talebinde artis meydana
gelmistir. Dolayisiyla bu kaynaklarin finansmaninin saglanmasi igin kisa vadeli olarak
sermaye ithalatt 6nemli bir hale gelmistir. Bu durumu kolaylagtirmak amaciyla 11
Agustos 1989 tarihinde Tiirk Parasin1 Koruma Kanunu’na dayanilarak “32 Sayili

Kararname” ¢ikarilmis, boylece kiiresel sermaye yatirimlari {izerinde bulunan miktar
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sinirlamast kaldirilarak yabanci yatirimcilara Tiirkiye para ve sermaye piyasalarinda

bulunan menkul kiymetleri alip satma hakk1 taninmistir (Cetin, 2008: 70).

Tablo 4. Tiirkiye’ye Yonelik Yabanci Portfoy Yatirimlar: (Milyon $)

Portfoy
Yillar : —  Yiikiimliliikler Varliklar Yatmimlari

Borg Senetleri Pay Senetleri (Net)
1986 146 0 146 0 146
1987 307 0 307 25 282
1988 1,184 0 1,184 6 1,178
1989 1,428 17 1,445 59 1,386
1990 592 89 681 134 547
1991 567 147 714 91 623
1992 2,815 350 3,165 754 2,411
1993 3,910 570 4,480 893 3,587
1994 134 989 1,123 17 1,106
1995 508 195 703 433 270
1996 1,759 191 1,950 1,361 589
1997 2,336 8 2,344 669 1,675
1998 -4,571 -518 -5,089 1,601 -6,690
1999 3,760 428 4,188 713 3,475
2000 1,126 489 1,615 560 1,055
2001 -3,648 -79 -3,727 752 -4,479
2002 1,519 -16 1,503 2,054 -551
2003 2,946 905 3,851 1,353 2,498
2004 7,984 1,427 9,411 1,363 8,048
2005 9,001 5,669 14,670 1,213 13,457
2006 9,463 1,939 11,402 3,987 7,415
2007 -2,358 5,138 2,780 1,947 833
2008 -4,486 716 -3,770 1,244 -5,014
2009 111 2,827 2,938 2,711 227
2010 16,149 3,468 19,617 3,534 16,083
2011 20,501 -985 19,516 -2,688 22,204
2012 32,096 6,276 38,372 -2,657 41,029
2013 20,577 842 21,419 -1,187 22,606
2014 18,403 2,559 20,962 1,263 19,699
2015 -6,825 -2,395 -9,220 4,647 -13,867
2016 7,260 823 8,083 -329 8,412
2017 20,886 2,971 23,857 -583 24,440
2018 1,307 -1,131 176 1,092 -916
2019 3,173 406 3,579 6,342 -2,763
2020 -2,407 -4,255 -6,662 2,894 -9,556
2021 4,445 -1,434 3,011 2,260 751
2022 -5,139 -4,038 -9,177 4,495 -13,672
2023 9,942 1,387 11,329 2,987 8,342
2024* 11,933 646 12,579 6,799 5,780

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri (01.06.2024).
Not: * 2024 yil1 Nisan ayina kadar olan kismi1 kapsamaktadir.

1989 yilindan itibaren Tiirk piyasalarmin kapilarinin yabanci yatirimcilara

acilmasiyla birlikte, yerel ve kiiresel bazda yasanilan finansal kriz donemleri haricinde

gerceklesen net sermaye yatirimlari

genel olarak pozitif ve artan tutarlarda
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gerceklesmistir. Genel olarak bor¢lanma araglarinin agirligi fazla olsa da donem dénem

pay senetlerine yapilan yatirimlarin da 6nemli miktarlara ulagtigi goriilmektedir.

Net portfoy yatirimlari, Tiirkiye’de yerlesik durumdaki yatirimcilarin yurtdisinda
bulunan finansal piyasalardaki alim ve satimlarinin net tutari ile yabanci yatirimcilar
tarafindan Tirkiye’de gerceklestirilen alim ve satimlarin net tutar1 arasindaki fark: ifade
etmektedir. Odemeler bilancosundaki sermaye hesab1 igerisinde bulunun portfdy
yatirimlar1 kalemi, varliklar ve yiikiimliiliikler olarak iki ana boliimden olusmaktadir.
Varliklar grubu, yurticinde yerlesiklerin yurtdisindaki piyasalardan gergeklestirmis
olduklart menkul kiymet alim ve satimina iliskin islemleri gostermektedir. Bu varlik
kaleminin bakiyesinin negatif olmasi1 yurtdisindaki piyasalardan yapilan alislarin
satiglardan fazla oldugunu, bakiyenin pozitif olmasi ise gerceklestirilen satislarin
alislardan fazla oldugunu ifade etmektedir. Yiikiimliiliikler grubu ise iki alt basliktan
olugmaktadir. Bunlardan ilki, bankalar, kamu kuruluglar1 ve diger kurumlarin tahvil ihrag
ederek temin ettikleri fonlar1 ifade etmektedir. Ikinci kategori ise yurt disindaki
yerlesikler tarafindan yerel piyasada gergeklestirilen menkul kiymet alim ve satimlara

iliskindir (Akdogan, 2019: 46).

Tiirkiye’de yerlesik yatirnmcilarin  yurtdisindaki  yatirnmlart  ile  yabanci
yatirimcilarin Tiirkiye’ye yonelik olarak gerceklestirdikleri yatirimlar sonucu olusan net
portfdy yatirimlart yillar itibariyle Tablo 4’te goriilmektedir. Finansal liberallesme
siireciyle birlikte Tiirkiye’ye yonelik olarak gerceklesen yabanci portfoy yatirimlar: 1986
yilinda ilk olarak kamuya ait bor¢lanma senetlerinin satis1 ile 146 milyon dolar
seviyesinde ger¢eklesmistir. Yabanci yatirimeilar 1989 yilinda 17 milyon dolarlik ilk pay
senedi alimini gergeklestirmistir. S6z konusu net yabanci portfoy yatirimlart yil yil artig
gostermis, 1986-1989 yillar1 aras1 toplam 2.99 milyar dolar iken, 1990-1993 yillar
arasinda yaklasik 7.17 milyar dolar seviyesine ulagmistir. Ulkemizde yasanan 1994 krizi
yabanci yatirimlarinin azalmasina neden olurken, agirlikli olarak kamu bor¢glanmasinda
meydana gelen ortalama %96.6’lik azalisa karsilik yabancilarin pay senedi yatirimlari
%73.5 artig gostermistir. Ancak yatirimlarin biiylik ¢ogunlugunun borglanma senetlerine
yonelik olmasi sonucu 1994 yilinda net portfoy yatirimlart ortalama %69 oraninda

azalmstr.

1995-2009 donemine bakildiginda yasanilan cesitli finansal krizler nedeniyle
yabanci portfy yatirimlarimin dalgali bir seyir izledigi goze carpmaktadir. Kriz yillar
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disinda pozitif olarak gerceklesen net portfoy yatirimlarina karsin, 1998 yilinda yasanan
Asya ve Rusya krizleri 6.69 milyar dolar ve 2001-2002 Tiirkiye Bankacilik Krizi 5.03
milyar dolar net portfoy yatiriminin iilkemizden ¢ikmasina neden olmustur. Buna karsilik
kriz sonrasi izlenilen ekonomi politikalar1 sonucu olarak 2003-2007 yillar1 arasinda
toplam 32.25 milyar dolarlik net portfoy girisi yasanmistir. Mevcut olumlu hava 2008
Mortgage Krizi ile tersine donmiis ve sz konusu net portfoy ¢ikist 5.01 milyar dolar
olmustur. Yine ayni1 sekilde 2002 yilindan itibaren Tiirkiye’de yerlesik yatirimcilarin
yurtdisindaki yatirimlarinda da artiglar goriilmiis ve 2002-2009 yillar1 arasinda yaklasik

15.9 milyar dolar civarinda gerceklesmistir.

2010 yilindan gilinlimiize kadar ki siirecte portfoy yatirimlarinin miktarinda gozle
goriiliir sekilde ciddi bir artig yasanarak, 2010-2014 donemi i¢in ortalama 121.6 milyar
dolar seviyesine ulagsmigtir. 2012 y1linda ise y1llik bazda yaklasik 41 milyar dolar ile rekor
seviyede net portfoy girisi gerceklesmistir. Buna karsilik 2015 yilinda ise yillik bazda
toplam 13.87 milyar dolar ile en yiiksek seviyedeki sermaye cikist gerceklesmistir.
Gortiildiigl gibi son yillara dogru da istikrarsiz bir sekilde hareket eden yabanci portfoy
yatirimlar1 2018,2019,2020 ve 2022 yillarinda negatif iken, 2016,2017,2021,2023 yilinin
tamami1 ve 2024 yilinin ilk 4 aylik dénemi boyunca pozitif olarak gerceklesmistir. S6z
konusu 9 yillik donem boyunca ise toplam da 20.8 milyar dolarlik Tiirkiye ekonomisine
net sermaye girisi olmustur. Diger taraftan son 11 yillik donem boyunca 2016 ve 2017
donemi hari¢ yerel yatirimcilarin da yurtdisinda yapmis olduklar1 yatirim miktarinda

yasanan ciddi artis yaklasik 31.87 milyar dolar ile dikkat cekmektedir.

Yabanc1 yatirimcilar, donem donem uygulanan yiiksek reel faiz oran1 ve diisiik kur
politikas1 nedeniyle son donemde Tiirkiye’deki kisa vadeli portféy yatirimlarini
artirmistir. Ancak spekiilatif amagli olan bu yatirimlarin {ilke ekonomisinde meydana
gelen politika degisimleri ve yaganilan istikrarsizliklar sonucunda hizl sekilde tilkeyi terk

etmesi, iilke ekonomisinde kii¢iiklii biiyiiklii ¢esitli krizlere yol agmaktadir.

2.7.1. Tiirkiye’ye Yonelik Yabanci Portfoy Yatirimlarinin Nedenleri

Gelismekte olan iilkelerin sahip oldugu biiylime potansiyeli ve sunmus olduklari
gorece yiiksek getiri olanaklar1 uluslararasi yatirimcilarin bu piyasalara olan ilgisini
artirmaktadir. Ayn1 zaman da iilkeler arasindaki korelasyonun farkli diizeyde olmasi

sayesinde kiiresel yatirimcilar olusturduklar1 portfoylerin risklerini en aza indirmek
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amaciyla gelismekte olan iilke piyasalarinda yer alan finansal enstriimanlari ¢esitlendirme

araci olarak portfoylerine katmaktadir (Tezcanl vd., 1994: 50).

Buna karsilik, gelismekte olan iilkelerde uygulanmakta olan bazi ekonomik ve
siyasi politikalar, s6z konusu bu iilkelerdeki potansiyel yatirimlarin verimliliginin
diismesine ve mevcut risk diizeylerinin artmasina neden olmaktadir. Daha 6nce yapilmis
cesitli arastirmalar uluslararast portfoy yatinmlarinda, yatirimin yapilacagi iilkenin
belirlenmesinde asagidaki unsurlarin 6nemli rol oynadigi tespit edilmistir (Korkmaz,

2001: 71):

% Giivenli bilgi ve veri erisiminin mevcudiyeti

% Muhasebe ve raporlama diizenlemelerindeki tutarsizlik
< Islem maliyeti

% Politik risk ve miilkiyet ile ilgili riskler

¢ Pesin ve diger vergiler

s Likidite riski

¢ Yabanci yatirimlara getirilen sinirlamalar

% Enflasyon riski

¢ Faiz orani riski

% Doviz kuru riski

% Islemlerin yiiriitiilmesi ve teslimatla ilgili riskler

Tiirkiye’ye yonelik uluslararas1 sermaye hareketleri, yasanan finansal
liberalizasyon sonucunda saglanan kolayliklar sayesinde Onemli diizeyde artis
gostermistir. S6z konusu bu artis kiiresel ekonomideki diger gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye hareketlerinin modelini yansitmaktadir. Dolayisiyla, hem diger
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye giriglerinin hem de Tiirkiye’ye yonelik sermaye
giriglerinin nitelikleri ayirt edilemez derecede ayni olmasa da karsilagtirilabilir

benzerliktedir.

Bu baglamda, Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarindaki artisin nedenleri
arasinda kredi degerliliginin artmasi, gii¢lii hukuki altyapi, sahip oldugu ileri diizey
teknoloji, tiirev piyasalarin varligi, finansal piyasalarinin sunmus oldugu yiiksek getiri
potansiyeli, Avrupa Birligi (AB) siirecindeki ilerleme ve Borsa Istanbul’un gelismis

piyasalarla korelasyonunun sinirl diizeyde olmasi gibi 6zellikleri saymak miimkiindiir.
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Bununla birlikte piyasalarda bulunan riskler ve bu risklerden kaynaklanan ge¢mis krizler,
kiiresel sermayenin siirdiiriilebilirligi veya tilkeden ¢ekilmesi lizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Bu nedenle, Tiirkiye’ye yonelik ger¢eklesen uluslararasi portfoy yatirnmlarinin
makroekonomik gostergeler kullanilarak aydinlatilmasi biiyiilk onem tagimaktadir

(Akdogan, 2019: 51).
2.7.1.1. Faiz Oram

Ulkelerin faiz orani seviyesi uluslararasi portfdy yatirimlari iizerinde etkiye sahip
olan en énemli makroekonomik gostergelerden birisidir. Gelismekte olan {ilkelerin faiz
oranlarinin farkli olmasi sonucunda, yabanci portfoy yatirimlari diigiik faiz oranina sahip
iilkelerden ¢ikarak, daha fazla getiri saglayacaklar yiiksek faize sahip iilkelere dogru
hareket ederler. S6z konusu piyasalar risklerine gore ele alindiginda, yiiksek diizeyde
riskli olarak siniflandirilan iilkeler uluslararasi sermayeyi iilkeye ¢ekmek amaciyla
yiiksek faiz vermek durumundadir. Bu durum yabanci yatirimcilarin katlandiklar yiiksek
riske karsilik yiiksek faiz oranlarina sahip iilkelere yatirnm yaparak O6nemli boyutta
getiriler elde etmelerine imkan saglamaktadir. Tiirkiye ekonomisinde yiiksek diizeyde
olan kamu harcamalarinin bor¢lanma yoluyla finansmaninin saglanmasi sebebiyle reel
olarak yiiksek tutulan faiz oranlarinin, donem dénem dalgali seyir izlemesine ragmen
giiniimiizde halen kiiresel piyasalara kiyasla yiiksek diizeyde olmasi yabanci portfoy

yatirimlarmin tilkeye girisinde etkili olmaktadir.

2.7.1.2. Odemeler Dengesi ve Cari Acik

Odemeler dengesi, en basit haliyle belirli bir zaman diliminde bir iilke vatandaslar
ile diger tilkelerde ikamet edenler arasinda gerceklesen ekonomik islemlerin istatistiki
olarak kapsamli sekilde kaydinin gosteren tablodur (Fieleke, 1999: 3). Temel hesap
gruplar1 arasinda cari islemler hesabi, sermaye hesabi, finans hesabi, resmi rezervler

hesab1 ve net hata noksan kalemi bulunmaktadir.

Reel olarak yiiksek faiz oranlarindan kaynakli olarak iilkeye giren uluslararasi
sermaye miktarindaki artig beraberinde doviz arzinin da artmasina neden olmaktadir. Bu
durum, iilke parasinin yabanci lilke paralar1 karsisindaki degerinin reel olarak artmasina
yol agmaktadir (Dogukanli, 2017: 15). Sonug olarak, iilkelerin kiiresel ticaretteki ihracat
paylar1 azalmaya ve ithalat diizeyleri de artmaya baslamaktadir. Dolayisiyla net ihracat
olarak bilinen ithalat ile ihracat arasindaki fark olan cari agik seviyesinin giderek

artmasiyla birlikte finansman sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Ulkemizde de oldugu gibi
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yildan yila artan cari agik ile s6z konusu bu finansman ag¢iginin yiiksek faiz orani ile
kapatilmaya ¢aligilmas1 beraberinde gergeklesen iilkemize yonelik yabanci sermaye

hareketlerini a¢iklamaktadir.

2.7.1.3. BIST Pay Senedi Piyasasi1 Getirisi

Yatirim yapilan piyasaya iligkin getiri diizeyi, yabanci portfoy yatirnmlarinin tilke
tercihlerini 6nemli oranda etkilemektedir. Tiirkiye’ye yonelik gerceklesen uluslararasi
sermaye yatirimlari iizerinde de BIST Pay Piyasasi’na ait beklenen getiri dnemli dlciide
etkiye sahiptir. Yabanci yatirnmcilarin benimsedigi yatirim stratejileri dogrultusunda,
BIST’in yiiksek getiri potansiyeline sahip oldugu dénemlerde yabanci portfoy
yatirimlarinin artmasi, gorece diisiik getiri sundugu donemler de ise s6z konusu bu

yatirimlarin dogal olarak azalmasi beklenmektedir.

BiST’in sunmus oldugu potansiyel getirinin diger piyasa getirilerine kiyasla daha
yiiksek bir ortalamaya sahip olmasi, yabanci yatirimcilar géziinde yatirim yapilabilirligini
artirmaktadir. Yal¢ier (2001) yapmis oldugu ¢alismada, es zamanli reel getiri oranlarinin
yabanci sermaye hareketlerinin IMKB’ye ydnelmesinde tesvik edici oldugunu ancak

gecmis donemdeki reel getirilerin ise etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmustir.

2.7.1.4. Enflasyon Orani ve Reel Doviz Kuru

Enflasyonun hizli bir sekilde artis gosterdigi ve siireklilik arz ettigi donemlerde
ulusal paranin degerinde meydana gelen diisiis, satin alma giiciliniin de azalmasina neden
olmaktadir. Bir iilkede bulunan yiiksek enflasyonist ortam, yabanci yatirimcilarin yapmis
olduklar1 yatinmdan saglayacaklar1 getiriyi azaltabilmektedir (Tezcanli vd., 1994: 25).
Uzun vadede enflasyonun tahmin edilmesindeki giicliik beraberinde ilgili iilkeye yonelik
sermaye yatirimlarini azaltici sekilde etkileyebilmektedir. Ayni sekilde, sirketlere iliskin
finansal tablolarin degerlendirilmesi ve gelecekteki potansiyel degerlerin tahmin
edilmesindeki zorluk yabanci yatirimeilarin pay piyasasina yatirim yapmasinda isteksiz

olmasina sebep olacaktir.

Kiiresel sermayenin iilkeye girisi ve c¢ikisi doviz kurundaki dalgalanmalarla
yakindan iligkilidir. Yatirnm yapilan {lkenin para biriminin degerinde ilerleyen
donemlerde bir diisis yasanacagi beklentisi hakimse, dogal olarak yatirimcilarin
potansiyel kayiplardan kendilerini korumak amaciyla harekete gegmesi portfoy
yatirimlarinda azalma meydana getirecektir. Bu duruma paralel olarak, yerel iilke

parasinin de8er kazanacagina yonelik beklentilerin olmasi halinde ise, portfoy
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yatirimlarinda artis yasanacaktir. Ote yandan doviz kurlarindaki dalgalanma ile
istikrarsizlik arttikca, lilkeye giren sermayenin de iilkede kalis siiresi dogru orantili olarak

azalacaktir (Cetenak, 2006: 42-43).

Tiirkiye’de uygulanan para politikasi neticesinde, enflasyonun yiiksek olarak
seyrettigi donemlerdeki doviz kurlarinda 6nceki donemlere nazaran 6zellikle son yillarda
istikrarin saglanamadigini séylemek miimkiindiir. Yasanan bu gelismelerin sonucu olarak
ise yabanci sermaye lilkeyi ya terk etmekte ya da donem donem ani sekildeki giris ve
cikis yaparak piyasada istikrari bozucu ve volatiliteyi artirici etki yapmaktadir. Diger
taraftan, son donemde fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla enflasyonla miicadele
kapsaminda uygulanan siki para politikasi ile yiiksek faiz oranlar1 neticesinde doviz
kurlarinda 6nceki donemlere kiyasla istikrar saglanmistir. Bunun sonucu olarak iilkeye

yonelen net portfoy yatirnmlarindaki artis ise dikkat cekmektedir.

2.7.1.5. Ekonomik Biiyiime

Gelismekte olan {ilkelerin 6zellikle son donemde sergiledigi yiiksek biiylime
hizlari, uluslararast sermayenin bu iilkelere dogru yonelmesindeki bir diger onemli
faktordiir. Yiiksek getiri aynm1 zamanda ekonomideki yiiksek biiyiime oranina baghdir.
Ekonomik olarak biiylime beklentisi beraberinde yatirimlarin artmasini tesvik etmekte ve
bunun sonucu olarak da getiriler de ytikselis meydana gelmektedir. Dolayisiyla, tim
yatirimceilar agisindan genisleyen ekonomiler yatirimlarin karliligini artiracak birer
mekanizma islevi gormektedir (Sarili, 2010: 42). Ekonomik agidan biiyliimeden
faydalanmak ve kalkinmaya ortak olmak isteyen yatirimcilar yiiksek getirili iilkelere ve
finansal piyasalara dogru fonlarin1 aktarma egilimindedirler. Ekonominin istikrarli ve
giiclii bir sekilde biiylimesini saglamak ve ayn1 zamanda giderek daha yiiksek bir biiyiime
hedefi belirlemek, uluslararasi yatirimcilari iilkeye ¢cekme konusunda oldukca 6nemli bir

etkendir (Tezcanli vd., 1994: 90-91).

Tiirkiye ekonomisi son yillarda sergilemis oldugu ytiksek biiyiime hizi sayesinde
kiiresel yatirimcilarin ilgi noktasi haline gelmistir. 2020 yilinda %1.9, 2021 yilinda
%11.5,2022 y1linda %S5.6 ve 2023 yilinda ise %4.5 oraninda biiyiliyen Tiirkiye ekonomisi
izlemis oldugu yiiksek ve dalgali seyir ile hem yiiksek risk barindirmakta hem de yiiksek
getiri firsatt sunmaktadir. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilke
ekonomileri i¢in, pay senedi ve tahvil ihraglar1 ekonomik biiylimenin saglanabilmesi i¢in

gerekli olan sermayenin finansmaninin temin edilmesinde 6nem arz etmektedir. Ozellikle
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sirketlerin uzun vadeli ve uygun maliyetli olarak gerceklestirdikleri pay senedi ihraglari,
s0z konusu yatirimlara finansman kaynagi saglayarak ekonomik biiyiimeye katkida

bulunmaktadir.

2.7.2. BIST Biinyesindeki Yatirimci Dagihmi ve Portféy Biiyiikliikleri

Tiirkiye’deki sirketlerin pay senetlerine yatirim yapan yatirimcilar, hem uyruk
(yerli ve yabanci) hem de yatirimci tipi (bireysel, kurumsal ve diger) bazinda olmak iizere
sayilar1 ve saklama bakiyesi cinsinden sahip olduklar1 portfoylerinin degerleri
bakimindan 2011 yilindan 2024 yilinin ilk yarisina kadar olan dénem i¢in incelenmis ve

Tablo 5 tizerinde detaylica gosterilmistir.

Yatirimer sayilari bazinda ele alindiginda, yerli yatirimeilarin sayica yabanci
yatirimcilardan bir hayli fazla oldugu gbéze carpmaktadir. Ancak sahip olunan portfoy
biiylikliigii acisindan bakildigi zaman sayilarinin az olmasina ragmen yabanci
yatirimeilarin 2020 yilina kadar iistiin oldugu, 2020 yilindan itibaren yerli yatirimcilarin
bu istiinliigli ele gegirdigi goriilmektedir. Genel olarak dalgali bir seyir izlemesine
ragmen hem yerli hem de yabanci yatirimeilarin sayilar ilgili periyot boyunca artan bir
trend izlemistir. Toplam yerli yatirimei sayis1 2011-2019 dénemi i¢in ortalama 1,095,754
olarak gerceklesirken, bu rakam 2020 yilindan 2024 yilinin ortasina kadar olan dénem
icin 4,799,319 seviyesinde gergeklesmistir. A¢ikca goriildiigii gibi 2020 yilindan itibaren
yerli yatirimcilarin pay senetlerine olan ilgisi bir hayli artmistir. Bu sayinin da yaklasik
olarak %99.7°lik bir oranla neredeyse tamamina yakin bir kismi yerli bireysel
yatirimcilardan olugmaktadir. Diger taraftan sahip olunan saklama bakiyeleri bakimindan
incelendiginde, yerli bireysel yatirimecilarin 2011-2024 donemi boyunca yaklasik
%54.1°lik payla yine ¢ogunluga sahip oldugu goriiliirken, bunu %29.6’lik payla yerli
kurumsal yatirimcilarin izledigi ve kalan kisminda %16.3’liik oranla yerli yatirim fonu,

yatirim ortakliklar1 ve diger grubuna ait oldugu goriilmektedir.

Yabanci yatirimcilarin sayisi ve piyasadaki toplam paylar yillar itibariyle goz
oniine alindiginda zaman zaman azalmalar yasanmis olsa da genel olarak sayilarinin ve
pay senedi yatirimlarmin biiyiikliiglintin artis egilimi sergiledigi ve meydana gelen
degisimlerin ise dikkat ¢ekici oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yabanci yatirimcilarin
agirhigiin yaklasik %77°lik kismi bireysel diizeydeki yatirimcilardan olusurken, bunu
%13.4’liik payla yabanci yatirim fonlari takip etmekte ve kalan yaklasik %9.6°1ik kisimda

yabanci kurumsal yatirimcilardan olugmaktadir.
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Yatirimci Uyrugu 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ve Kimlik Tipi Ys PB Ys PB Ys PB Ys PB Ys PB Ys PB Ys PB
Yerli 1,090,054 52,860 | 1,080,262 72,676 | 1,100,853 73,034 | 1,065473 89,699 |1,049,578 85,114 | 1,031,309 90,321 |1,081,334 122,614
Bireysel 1,086,395 29,959 | 1,075,364 37,731 | 1,095,161 36,950 | 1,059,633 43,538 | 1,043,953 43,668 |1,025942 47,289 | 1,076,082 65,029
Kurumsal 3,111 17213 | 4317 26487 | 5064 26943 | 5176 34,478 | 4962 28,198 | 4,696 29,046 | 4580 39,076
Diger 548 5,687 581 8,458 628 9,140 664 11,684 663 13,248 671 13,986 672 18,509
Yabanci 7,732 86,3851 | 8304 1405529 | 9,555 122,219 | 9,895 159,243 | 9,735 141,206 | 9,485 156511 | 9,569 232,261
Bireysel 4,545 346 4,828 462 5,950 500 6,182 526 6,167 703 6,163 695 6,176 971
Kurumsal 1,100 25400 | 1,227 41,700 | 1,299 33332 | 1426 47,41 | 1475 51,993 | 1,398 60204 | 1453 86,339
Diger 2,087 61,105 | 2249 98368 | 2,306 88387 | 2,287 111,576 | 2,093 88,511 | 1,924 95611 | 1,940 144,951
Toplam 1,097,786 139,711 | 1,088,566 213,205 | 1,110,408 195,253 | 1,075,368 248,942 | 1,059,313 226,320 | 1,040,794 246,832 | 1,090,903 354,875
Yatirnnmci Uyrugu 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024*
ve Kimlik Tipi Ys PB Ys PB Ys PB Ys PB Ys PB Ys PB Ys PB
Yerli 1,169,188 111,117 | 1,193,731 185,780 | 1,976,976 380,788 | 2,341,923 524,698 | 3,766,444 1,835,562 | 7,614,946 2,599,965 | 8,296,305 3,564,599
Bireysel 1,163,276 61,146 | 1,188,058 92,189 | 1,970,425 210,312 | 2,333,595 294,320 | 3,757,325 1,003,489 | 7,604,351 1,437,811 | 8,285,482 1,889,662
Kurumsal 5152 32,048 | 4,939 63546 | 5743 108306 | 7,383 153,473 | 7,995 567,816 | 9,303 742,527 | 9,437 1,029,019
Diger 760 17,923 734 30,045 808 62,170 945 76,904 | 1,124 264257 | 1292 419,627 | 1,386 645918
Yabanci 9,731 204,225| 9,707 290,400 | 11,964 361,667 | 13,147 347,679 | 17,043 760,444 | 28916 1,556,724 | 31,931 2,284,813
Bireysel 6507 1,164 | 6,634 1,467 9,192 2,725 | 10,652 3,188 | 14,774 9,681 | 26,586 11,464 | 29,498 14,646
Kurumsal 1,460 96,574 | 1,407 154384 | 1264 224081 | 1,154 198700 | 1,064 420210 | 1,071  1,008628 | 1,106 1,419,207
Diger 1,764 106487 | 1666 134549 | 1508 134861 | 1,341 145791 | 1,205 330,553 | 1,259 536633 | 1,327 850,960
Toplam 1,178,919 315342 | 1,203,438 476,180 | 1,988,940 742,455 | 2,355,070 872,377 | 3,783,487 2,596,006 | 7,643,862 4,156,689 | 8,328,236 5,849,412

Kaynak: Veri Analiz Platformu, MKK (05.06.2024)
Not: *2024 yil1 haziran ayma kadar olan kismi, Diger yatirimet tipi Fon, Yatirim Ortakligi ve Diger kismini kapsamaktadir. YS yatirimet sayisini ve PB milyon TL cinsinden portfoy bilyiikliigiini

ifade etmektedir.
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Yabanci yatirimeilarin sayis1 ve piyasadaki toplam paylari yillar itibariyle géz
Ontline alindiginda zaman zaman azalmalar yaganmis olsa da genel olarak sayilarinin ve
pay senedi yatirimlariin biiyiikliigiiniin artis egilimi sergiledigi ve meydana gelen
degisimlerin ise dikkat ¢ekici oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yabanci yatirinmcilarin
agirhigimin yaklasik %77°lik kismi bireysel diizeydeki yatirimcilardan olusurken, bunu
%13.4’liik payla yabanci yatirim fonlar takip etmekte ve kalan yaklasik %9.6°1ik kisimda
yabanci kurumsal yatirimcilardan olusmaktadir. Ancak bu durum sahip olunan portfoy
bakiyeleri cinsinden incelendiginde siralama tam tersine donmekte, yabanci bireysel
yatirimcilarin toplam igindeki payinin ilgili donem boyunca ortalama %0.71 civarinda
oldugu goriilmektedir. Beklendigi iizere yabanci yatirimlarinin neredeyse tamamina
yakin kisminin fonlar ve kurumsal yatirimcilar tarafindan gerceklestigi acikca goriilse de
dénem i¢indeki agirliklarinin degistigi gozlenmistir.
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Sekil 7. Yatirnmc1 Uyruguna Gore Sahip Olunan Pay Senedi Takas Oram (%)
Kaynak: Veri Analiz Platformu, MKK (05.06.2024)

Bu baglamda, 2011-2018 donemi boyunca yabanci yatirim fonlar1 ve diger
grubunun pay senedi yatirnmlar1 toplam yabanci yatirimlarinin yaklasik %63.95°1ik
kismina karsilik gelirken, ayn1 donem igerisinde yabanci kurumsal yatirimcilarin pay1
yaklasik %35.61 diizeyinde gerceklesmistir. Tersine, 2019 yilindan itibaren yasanan
kirilma neticesinde yabanci yatirimlarinin i¢inde kurumsal yatirimeilarin pay1 ilk sirada
gelirken, s6z konusu 2019-2024 doneminde kurumsal yabanci yatirimlart %61.15,
yabanci yatirim fonlarinin bulundugu diger grubu ise %38.08°lik paya sahip olmustur. Bu
durum, ozellikle son yillarda meydana gelen ¢esitli finansal nitelikteki olaylara hizli

sekilde reaksiyon gostererek ani giris ve ¢ikis yapan ve sicak para olarak adlandirilan
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biiyiilk Olgekteki kurumsal yabanci yatirimlarin pay senetleri iizerindeki etkilerinin

incelenmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir.

Tablo 5 ve Sekil 7°de goriildiigii gibi 2020 yilindan itibaren yerli ve yabanci
yatirimeilarin BIST nezdinde sahip oldugu pay senetlerinin agirliklarinda ciddi bir
degisim meydana gelmistir. 2004 yilindan 2019 yilinin sonlarina kadar ki siire¢ boyunca
yabanci yatirrmeilarin BIST’te yer alan pay senetlerinin ortalama %64.43’liikk kismina
sahip oldugu Sekil 7°de net bir sekilde goriilmektedir. Yaklasik 14 yil boyunca BiST’te
devam eden yabanci egemenligi Covid-19 pandemisiyle birlikte yerini yerli yatirrmcinin
egemenligine birakmistir. 2020 yilindan itibaren Tiirk halkinin tasarruflarini agirlikli
olarak BIST pay senedi piyasasinda degerlendirmeye baslamasiyla birlikte, 2022 yilinin
sonlarinda yerli yatirimcei pay1 %70’leri gegerek 2008 krizinden sonra ikinci kez rekor
seviyelere ulasirken, ayn1 donemde yabanci pay1 da tarihindeki en diisiik ikinci seviyeyi
%29.53’lik payla gormiistiir. Siiphesiz yerli yatirime1 payinda yasanan bu hizli artista
gerceklesen sirket halka arzlarina karsi Tiirk halkinin yogun ilgisi de ciddi sekilde etkili
olmustur. Sadece Sekil 7 lizerinden yatirimcilarin takas paylarina bakildiginda, sanki
yabanci yatirimcilarin sayisinda ve yatirim biiyiikliigiinde ciddi bir azalma yasandig:

seklinde hatali yorum yapilmasi miimkiin olabilmektedir.
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Sekil 8. Yatirnme1 Uyruguna Goére Pay Senedi Yatirimel Sayisi
Kaynak: Veri Analiz Platformu, MKK (05.06.2024)

S6z konusu bu durum Tablo 5’te de daha once detayl bir sekilde verilmis olup,
Sekil 8 ve Sekil 9 iizerinden hem yatirimci sayilar1 hem de yatirimcilarin saklama

bakiyelerine gore portfoy biiyiikliikleri daha net bir sekilde goriilmektedir. Buna gore
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yillar bazinda hem yerli hem de yabanci yatirimci sayilarinin 6zellikle 2020 yilinda
yasanan sert hareketle birbirine paralel sekilde artig gosterdigi agikca sdylenebilir. Ancak
her ne kadar birbirine paralel sekilde artis gdsterse de yerli ve yabanci yatirimci sayisi
arasinda ¢ok ciddi bir fark bulunmaktadir. 2024 yilinin may1s ay1 sonu itibariyle BIST te
8,296,305 yerli pay senedi yatirimcist bulunurken, buna karsilik 31,931 yabanci pay

senedi yatirimcisit bulunmaktadir.
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Sekil 9. Yatirnmer Uyruguna Gore Sahip Olunan Pay Senedi Portfoy Degerleri (Milyon TL)
Kaynak: Veri Analiz Platformu, MKK (05.06.2024)

Benzer sekilde, yerli ve yabanci yatirimcilarin 2005-2024 yillar1 boyunca sahip
oldugu pay senedi portfoylerinin biiytikliikleri de Sekil 9° da verilmistir. Yillar itibariyle
hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin sahip olduklar1 portfoy degerleri yine birbirine
paralel sekilde yiikselis gostermektedir. 2020 yilinda yasanan kirilma ile yerli
yatirimcilarin  sahip oldugu pay senedi portfdyiiniin degeri yabanci yatirimcilarin
sahipligindeki paylarin degerini gecmis ve 2024 y1l1 mayis ay1 sonu itibariyle s6z konusu
yatirrmlarin biiytikligii yerli yatirnmcilar i¢in 3.56 trilyon TL civarindayken, yabanci

yatirimcilar i¢in bu rakam yaklagik 2.28 trilyon TL seviyesinde ger¢eklesmistir.

Sonu¢ olarak Tiirkiye piyasasina yonelik gerceklesen yabanci portfoy
yatirimlarmin yillar bazindan hem yatirimc1 hem de tutar bakimindan artis gosterdigi,
donem donem ekonomide izlenen faiz ve kur politikalarinin sonucu olarak bor¢lanma
araclar1 ve pay senedi yatirnmlarinin dagiliminda degismelerin yasandigi, 6zellikle son
yillarda yerli yatinmcilarin tasarruflarimi pay senedi piyasasinda degerlendirmek
amaciyla piyasaya olan katilimlarinin arttig1 ve yabanci yatirrmeilarin BIST 6zelindeki

pay senedi piyasasinda agirlikli olarak kurumsal yatirnmci ve yatirim fonlarindan
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olugmasi sebebiyle piyasa lizerinde siiphesiz baskin bir etkiye sahip oldugunu sdylemek

mimkindiir.

2.8. Yabanci Portfoy Yatirnmlarinin Hisse Senedi Piyasasina Etkileri

Kiiresel sermaye hareketlerinin yerel ve uluslararasi hisse senedi piyasalari
tizerindeki etkileri finansal piyasalarda ele alinan 6nemli konulardan birisidir. Yabanci
yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen pay alim ve satim islemlerinin bir tilkenin menkul
kiymet piyasalar1 tizerinde bir dizi dogrudan ve dolayl etkileri bulunmaktadir. S6z
konusu bu etkilerin boyutu ve niteligi, yatirimcilarin piyasalara giris ve ¢ikis zamanlamasi
ve yatirimlarin hacmi ve siirekliligi gibi cesitli faktorlere bagli olarak bu etkiler hem kisa
hem de uzun vadede finansal piyasa dinamiklerini olumlu ve olumsuz yonde
etkilemektedir. Bu baglamda yabanci yatirimlarinin piyasalar tizerindeki etkilerini temel

olarak fiyat ve volatilite kapsaminda kategorize etmek miimkiindiir.

2.8.1. Fiyat Etkisi

Yabanci sermaye akimlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki séz konusu bu
etkilesim, yabanci yatirimlarinin varlik fiyatlar iizerinde es zamanl olarak herhangi bir
etkisinin olup olmadigina, varsa bu etkinin kalict m1 yoksa gecici mi olduguna ve bu
yatirrmlarin tecriibe ve bilgi kaynakli rasyonel bir yatirnm davranist m1 yoksa bilgi
eksikligine bagli olarak piyasadaki fiyat hareketlerini izleyen veya fiyatlar lizerinde baski
olusturan bir yatirim davranis1 mi sergiledigine yonelik ge¢misten gilinlimiize giderek
onemli bir odak noktas1 haline gelmektedir. Bu amac¢ dogrultusunda s6z konusu etkiler
Taban Genislemesi Hipotezi (Base Broadening Hypothesis), Geri Bildirime Dayal1 islem
Hipotezi (Feedback Trading Hypothesis) ve Fiyat Baskist Hipotezi (Price Pressure

Hypothesis) kapsaminda ele alinmaktadir.

2.8.1.1. Taban Genislemesi Hipotezi

Literatiirde yabanci portfoy yatirimlarinin menkul kiymet borsalar1 ve dolayisiyla
hisse senetleri tizerindeki etkileri farkli teorik ¢erceveler ve hipotezler 1s181inda gegmisten
glinlimiize incelenmektedir. Bu etkilerin a¢iklanmasinda ilk olarak yatirimci gesitliligi,
piyasa derinligi ve likiditede meydana gelen artislar ifade edilmektedir (Chandra, 2012:
287). Yabanci yatirimcilarin piyasaya girisi sonucunda genellikle islem hacminde
yukselis meydana gelmektedir. Bunun sonucunda hisse senedi piyasasinin likiditesinde
yasanan artis ikincil piyasa islemlerini iyilestirerek, alim ve satim islemlerinin daha kolay

ve hizli sekilde gergeklesmesini saglamaktadir. Artan likidite beraberinde piyasanin
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derinlik kazanmasina ve yatirimci tabaninin genislemesine (base-broadening), biiyiik
miktardaki islem emirlerinin piyasa fiyatlar1 lizerinde baski yaratmadan gergeklesmesine
ve piyasa dengesizliklerinin azalmasina katki yapmaktadir (Kadanda ve Raj, 2017: 1).
Dolayisiyla piyasalarin etkinligindeki artig, hisse senedi fiyatlarinin temel degerleri
yansitmasina ve mali kaynaklarin verimli bir sekilde tahsis edilmesine imkan

saglamaktadir.

Yabanc1 yatirimcilarin yerel borsalara giriglerinin piyasa performansi iizerindeki
etkileri taban genislemesi hipotezinin gegcerliligi kapsaminda ¢ok sayida ampirik
calismayla incelenmistir. Warther (1995) ABD piyasasi, Clark ve Berko (1997) Meksika
piyasasi, Froot vd. (2001) 16 gelismis ve 28 gelismekte olan 44 {ilke piyasasi, (Bekaert
vd., 2002) 20 gelismekte olan iilke piyasasi, Dahlquist ve Robertsson (2004) Isvec
piyasasi, Ananthanarayanan vd. (2009) Hindistan piyasasi, Okuyan ve Erbaykal (2011)
Tiirkiye piyasasi ve Angelovska (2020) Makedonya piyasasi i¢in yaptiklart calismalarda,
yabancilarin hisse senedi alimlarinin piyasa derinligini, istikrarini, likiditesini ve es

zamanl olarak hisse getirilerini artirdiini destekler nitelikte bulgular tespit etmislerdir.

2.8.1.2. Geri Bildirime Dayah Islem Hipotezi

Ikinci etki olarak ise piyasa duyarliligi ve yatirimci davramismi ele almak
miimkiindiir. Yabanci yatirimeilarin piyasalara aktif olarak katilimi yerel yatirnmcilarin
beklentilerini ve duyarliliklarini etkileyebilmektedir. Kiiresel sermaye ile yabancilar
tarafindan desteklenen bir piyasa daha cekici hale gelirken, bu da yerli yatirimcilarin
piyasaya olan ilgilerinin artmasina ve piyasada daha fazla islem faaliyetlerinde
bulunmasina sebep olabilmektedir. Yatirimcilarin baska tilkelerde menkul kiymet yatirimi
yapmalarindaki temel amag genellikle uluslararasi portfoy cesitlendirmesi saglamak ve
dolayistyla riski minimize ederken farkli pazarlardan daha fazla getiri elde etmektir
(Clark ve Berko, 1997: 2). Bu nedenle yabanci yatirimcilarin yerel piyasa trendi ve fiyat
hareketlerine kars1 sergiledigi duyarlilik ve yatirim davranist sekli, s6z konusu bu
sermaye hareketlerinin etkilerinin daha net anlasilmasinda 6nemli rol oynamaktadir.
Finansal piyasalardaki varlik fiyatlarina kars1 yatirimcilarin  izledigi  yatirim
davraniglarinin analizi geri bildirime dayali islem hipotezi kapsaminda c¢ok sayida
ampirik ¢aligmada ele alinmistir. Bu yatirim davranigina gore, fiyatlar yiikseldiginde

yatirimcilar hisse senedi alma, diistiiglinde satma egiliminde ise pozitif geri bildirim
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ticareti®, tam tersi fiyatlar yiikseldiginde satma diistiigiinde alma egiliminde ise negatif
geri bildirim ticareti® benimsemektedir (Samarakoon, 2009: 852, Sapian, 2015: 94, Baba
ve Sevil, 2021: 2).

Ozellikle yabanci yatirnmeilarin benimsedigi pozitif geri bildirime dayali yatirim
stratejisi sonucunda, fiyati yiiksek olan hisse senetlerinin daha fazla talep gorerek satin
alinmasi varlik fiyatlarinda balon olusumuna, fiyati diisiik olanlarin ise daha fazla
satilarak temel degerlerinden wuzaklagmasi piyasanin istikrarsizlagmasina neden
olmaktadir (Kadanda ve Raj, 2017: 2, Baba ve Sevil, 2021: 1). Ote yandan negatif geri
bildirime dayali islem stratejisinin benimsenmesi durumunda, fiyatlarin agir1 alim
bolgesinde oldugunda satici, asir1 satim bolgesinde oldugunda ise alic1 pozisyonunda
olunacagi i¢in piyasa hareketlerinin yumusatilmasia katki saglanacaktir (Adabag ve
Ornelas, 2004: 5). Yapilan ¢alismalarda Choe vd. (1999) Giliney Kore, Froot vd. (2001)
44 iilke, Richards (2005) 5 Asya Ulkesi, Samarakoon (2009) Sri Lanka, Reis vd. (2010)
Brezilya, El-Batrawy (2015) Misir, Kumar vd. (2017) Hindistan, Vo (2017) Vietnam ve
Abdulkadir (2023) Nijerya piyasasinda yabanci yatirimcilarin pozitif geri bildirim, Yang
(2002) Taiwan, Adabag ve Ornelas (2004), Ulkii ve Ikizlerli (2012), Adaoglu ve
Katircioglu (2013) Tiirkiye ve Ulkii (2015) 8 Avrupa iilkesinin piyasasinda ise yabanci
yatirimcilarin negatif geri bildirim yatirim davranisi sergiledigine iliskin bulgular tespit

etmislerdir.

Burada gesitli yatirimei gruplarinin genel olarak sergilemis olduklart alim ve satim
davraniglarinin  bilgi asimetrisinden (information asymmetry) kaynakli olarak
gerceklestigi ve farkli performans gosterdigi ifade edilmektedir (El-Batrawy, 2015: 5).
Yerli ve yabanci yatirimcilarin karsilikli olarak sahip olduklar1 bilgi avantajina iliskin
tartigmalar s6z konusu olmakla birlikte, yapilan cok sayidaki caligma yabanci
yatirimcilarin yerli yatirimcilar karsisinda ulusal varliklar hakkinda daha az bilgiye sahip
oldugu ancak bu eksikligi uluslararast uzmanliklar1 sayesinde gidererek ulusal yatirim
araclan tizerinde etkiye sahip olduklari belirtilmistir (Mishra ve Debasish, 2017: 2). Bu
baglamda, Froot ve Ramadorai (2008) yabanc1 yatirimcilarin kiiresel bilgi akis1 sayesinde

daha iyi yatirim performansi gosterdigini one siirerken, Brennan ve Cao (1997), (Choe

8 Pozitif Geri Bildirim Ticareti, literatiirde Momentum Ticareti (Momentum Trading), Trend Pesinde
Kosma (Trend Chasing) ya da Siiri Davranisi (Herd Behaviour) olarak da ifade edilmektedir.

9 Negatif Geri Bildirim Ticareti, literatiirde Tersine Ticaret (Contrarian Trading) ya da Portféy Diizenleme
Davranisi (Portfolio Rebalancing Behaviour) olarak da ifade edilmektedir.
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vd. (2005) ve Dvorak (2005) bu durumun aksine yabanci yatirimcilarin bilgi agisindan
dezavantajli grup oldugu ve bu nedenle trend takipgisi (ya da siirii davranisi) olarak
yatirim yaptiklarimi ileri siirmiislerdir. Bu durumun tam aksine, Ulkii ve Ikizlerli (2012),
Adaoglu ve Katircioglu (2013), Onishchenko ve Ulkii (2019) ve Baba ve Sevil (2021)
tarafindan yapilan ¢aligmalar yabanci yatirimcilarin bilgili ve rasyonel olduklarini ve
piyasada gerceklesen makroekonomik diizeydeki gelismelere gore geri bildirim yatirim
davraniglarin1 donemsel olarak degistirdiklerini 6ne stirmektedir. Dolayisiyla yabanci
yatirimcilarin hisse senedi yatirim davraniglarinin rasyonel sekilde temel degerlere ve
bilgiye dayali ya da aksine spekiilatif temelli oldugu ile bu yatirimlarin sahip oldugu
etkilerin kisa (gecici (temporary)) ve ya uzun (kalict (permanent)) vadeli mi oldugunun
belirlenmesi 6nem arz etmektedir (Kadanda ve Raj, 2017: 2). Bu durumda, yabanci
sermaye akimlariin hisse senedi getirileri lizerindeki etkileri uzun vadeli ve ekonomik
degerlere dayali beklenti kaynakli ise fiyat etkisi (price impact), kisa vadeli ve piyasa
istikrarint bozucu sekilde ise fiyat baskisi (price pressure) olarak iliskilendirilmektedir

(Sapian, 2015: 94, El-Batrawy,2015: 10).
2.8.1.3. Fiyat Baskis1 Hipotezi

Yabanci yatirimlarinin piyasalara olan etkilerinden tigiinciisii ise fiyat baskisidir.
Yerel yatirimcilara kiyasla uluslararasi yatirimeilar farkli degerleme ve analiz kriterlerine
sahip olabilmektedir. Bu durum yabancilarin yatirnm davraniglarin etkileyerek spesifik
olarak belirli sektorlerde ve hisselerde mevcut fiyat seviyelerinin yiikselmesine veya
diismesine neden olmaktadir. Hisse senetlerinin temel degerlerinin yani sira 6zellikle kisa
vadeli olarak gerceklestirilen spekiilatif islemlerde, yabanci yatirimcilarin firmalardaki
sahiplik oranlarinin seviyesi, pozisyon maliyetleri, firmanin biiyilikliigii ve piyasada islem
goren lot miktar1 gibi kriterler de yabanci yatirimlarinin fiyatlara olan etkilerinde 6nemli
rol oynamaktadir. Warther (1995) tarafindan one siiriilen bir hipoteze gore, ozellikle
gelismekte olan piyasalara yapilan 6nemli miktardaki yabanci portfoy yatirimlari fiyatlar
tizerinde baski yaratabilmektedir. Bunun nedeni, bu piyasalarin s1g ve likit olmamasi ve

bunun da fiyatlarda yapay bir artigsa yol agmasidir.

Piyasanin likidite eksikligi gbz oniine alindiginda, likiditenin arttig1 dénemlerde
yabanci sermaye girisi fiyatlarin firlamasina neden olabilmektedir. Bir siire sonra ise
fiyatlar eski seviyelerine geri donmektedir. Basit¢e ifade etmek gerekirse, bu hipotez
yabanci sermaye girisleri nedeniyle piyasada olusan fiyat artisinin kisa vadede gecici

olabilecegini one stirmektedir. Dolayisiyla piyasada gergeklesen diger islemlere kiyasla
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biiyiik 6lcekli olan yabanci alimlart hisse fiyatlarinin yiikselmesini saglarken, biiyiik
Olcekli yabanci satislart ise hisse fiyatlar {izerinde baski olusturarak diismesine neden
olmaktadir. Ozellikle iizerinde durulmas1 gereken husus, etkinin gegici mi yoksa kalic
mi1 oldugudur. Eger fiyat artis1 kisa vadede gecici bir nitelik tasiyorsa, bu saf bir fiyat
baskisinin (price pressure) gostergesi anlamina gelebilmektedir. Eger daha uzun vadede
ise kalic1 bir durum s6z konusuysa, bu potansiyel olarak bir borsanin liberallesmenin de
etkisiyle birlikte gelen risk paylasiminin tabani genisletme veya bilgiyi aciga ¢ikarma gibi
avantajlarina isaret etmektedir (Ulkii ve Ikizlerli, 2012: 384). Séz konusu bu etkinin
varligi, hisse senedi getirilerinin es zamanli yabanci sermaye akimlar1 ile pozitif,
gecikmeli sermaye akimlar ile negatif iligkili oldugunu varsayan fiyat baskis1 hipotezi
kapsaminda ele alinmaktadir (Kumar ve Puja,2014: 3). Fiyat baskisi hipotezinin
gecerliliginin test edilmesi i¢in yapilan caligmalarda kapsaminda, Warther (1995) ABD,
Clark ve Berko (1997) Meksika, Adabag ve Ornelas (2004) Tiirkiye, Dahlquist ve
Robertsson (2004) isveg ve Angelovska (2020) Makedonya piyasasi igin fiyat baskisinin
varligina dair bir bulguya ulasamazken, Ananthanarayanan vd. (2009) Hindistan ve El-
Batrawy (2015) Misir piyasasi i¢in yabanci fon girislerinin fiyat baskist olusturdugunu

ifade etmistir.

2.8.2. Volatilite Etkisi

Uluslararasi sicak para hareketlerinin piyasalar tizerindeki temel etki alanlarindan
ikincisi olarak fiyat oynakliklarindan bahsetmek miimkiindiir. Yabanci portfoy
yatirimlari, piyasaya giren sermayenin niteligine baglhi olarak fiyat oynakligini
etkileyebilmektedir. Ozellikle biiyiik miktarlardaki islemleriyle yabanci yatirimlar, kisa
vadeli spekiilatif hareketlerle piyasada varlik fiyatlari {izerinde dalgalanmalara sebep
olmaktadir. Ancak uzun vadeli olarak gergeklesen yabanci yatirimlar ise piyasanin
istikrarina katki saglayarak s6z konusu volatiliteyi azaltict yonde etkilemektedir
(Thanatawee, 2021: 7). Fiyatlarin oynaklik diizeyinde meydana gelen artis ve azalislar,
yatirrmcilarin risk algilarimi degistirerek piyasa dinamiklerini etkilemektedir. Bunun
yaninda yabanci sermayenin piyasayl terk etmesi de benzer sekilde menkul kiymet

piyasalarindaki volatiliteyi tetiklemektedir (Chiang ve Chan, 2017: 261).

Yabanci yatirimcilarin sergilemis olduklari yatirim davraniglari piyasa diizenini
etkilemektedir. Negatif geri bildirim yatirim davranisi piyasalar {izerinde diizenleyici etki
yaparken, pozitif geri bildirim yatirim stratejisi ise fiyatlarda balon olugsmasina ve ayni

zamanda asir1 piyasa oynaklifina da neden olabilmektedir (Baba ve Sevil, 2021: 4).
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Yabanci sermaye hareketlerinin hisse senedi volatilitesine etkileri {izerine ¢ok sayida
yapilmis c¢alisma bulunmaktadir. Bu calismalardan bazilar1 s6z konusu yabanci
yatirimlarinin volatiliteyi artici etkisinin oldugunu, bazilar1 da azaltici yonde etki ettigini
ifade etmektedir. Li vd. (2011) 31 gelismekte olan piyasa tizerinde biiyiik 6lgekli yabanci
sahipliginin hisse senedi getiri oynaklig lizerinde negatif etki ederek piyasa istikrarina
katki sagladigini belirtmiglerdir. Benzer sekilde, Vo (2015) Vietnam piyasasi, Chiang ve
Chan (2017) Tayvan piyasasi i¢in yabanci yatirimlarinin hisse fiyatlarindaki oynakligi
azaltarak piyasasinin istikrara kavusmasina katki sagladigini ifade etmistir. Diger taraftan
Chen vd. (2013) yabanct kurumsal yatirimlarinin Cin’deki firmalarin hisse senedi
getirilerinin oynakligini artirdigi sonucuna ulagsmislardir. Bu sonucu destekler nitelikte,
Kotishwar (2020) yabanci kurumsal sermaye akimlarinin Hindistan hisse senedi piyasasi

oynakligini artirict sekilde 6nemli derecede etkide bulundugunu belirtmistir.
2.9. Literatiir Taramasi

2.9.1. Genel Degerlendirme

Ilgili yazin incelendiginde ¢alismalarin bir kisminin yalnizca tek bir hipotezi test
ettig1, buna karsilik diger kisminin ise iki ve ya tli¢ farkli hipotezi de analiz kapsaminda
inceledigi goriilmektedir. Arastirmalara konu olan piyasalarin bulundugu iilkelerin
yasalarina ve uygulamalarina gére detayl olarak kaydini tuttugu ve yayimladigi yabanci
portfdy yatirimlaria iliskin verilerin ¢esitliligi ise ilgili hipotezlerin test edilmesinde
kullanilan veri setini sekillendirmektedir. Bu baglamda ilgili literatiir, detayli bir sekilde

ele alinmadan 6nce bu ayrim kapsaminda 6n degerlendirmeyle agiklanmaktadir.

2.9.1.1. Test Edilen Hipotezler A¢isindan Degerlendirme

Yabanci portfoy yatirimlar: ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi ortaya
koymak amaciyla one siiriilen teorik olarak ¢ok sayida varsayim bulunmaktadir. S6z
konusu bu varsayimlar genel olarak hem es zamanli etkiyi hem de ge¢mis hareketlerin
gelecekteki degerlere olan etkisi seklinde yabanci yatirimlar ile hisse senedi getirileri
arasindaki etkilesimi incelemektedir. Taban genislemesi (base-broadening) hipotezi
kapsaminda, piyasadaki yatirnmci tabaninin genislemesi beraberinde ¢esitliligin
artmasma ve risk diizeyinin azalmasini saglayacaktir. Risk diizeyindeki azalma,
dolayisiyla yatirimcilarin daha az risk primi talep etmesine neden olarak hisse senedi
fiyatlarinin da yiikselmesiyle sonuglanacaktir. Ornek olarak Clark ve Berko (1997), Froot
vd. (2001), Dahlquist ve Robertsson (2004), Ananthanarayanan vd. (2009), Okuyan ve
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Erbaykal (2011) ve Angelovska (2020) tarafindan yapilan uluslararasi bir ¢ok ¢alisma da

taban genislemesi hipotezinin varligini destekler sekilde bulgular tespit edilmistir.

Yabanc1 yatirimcilarin daha ¢ok trend (portfoy diizenlemesi) arayisinda oldugunu
One siiren pozitif (negatif) geri bildirim hipotezini destekler nitelikte, uluslararasi
yatirrmcilarin yiiksek getiri bekledikleri piyasalara yonelerek alis yaptiklari ve daha
diisiik getiri 6ngordiikleri piyasalardan cikarak satis yaptiklari, diger bir deyisle fiyat
hareketlerini takip ederek yiikselen varliklar1 aldiklar1 (sattiklari) diisen varliklari ise
sattiklar1 (aldiklarr) sonucuna ulasan ¢alismalar bulunmaktadir. Ornegin, Bohn ve Tesar
(1996), Brennan ve Cao (1997), Choe vd. (1999), Froot vd. (2001), Richards (2005),
Samarakoon (2009), Reis vd. (2010), Chandra (2012), El-Batrawy (2015), Vo (2017) ve
Abdulkadir (2023) ¢alismalarinda yabanci yatirimcilarin pozitif geri bildirim ticaretini
benimsediklerini ifade etmislerdir. Buna karsilik, Yang (2002), Adabag ve Ornelas
(2004), Somuncu ve Karan (2010), Ulkii ve Ikizlerli (2012), Adaoglu ve Katircioglu
(2013) ve Ulkii (2015) ise yabanci yatirimeilarin negatif geri bildirim yatirim stratejisi

izledigi sonucuna ulagsmustir.

Yabanci sicak para girisleri nedeniyle piyasada olusan fiyat artisinin gegici
oldugunun, yani 6zellikle biiyiik 6lgekli spekiilatif islemlerle hisselerde mevcut fiyat
seviyelerinin gecici olarak ylikselmesi veya diismesinde fiyat baskisi etkisinin olup
olmadig1 Warther (1995), Clark ve Berko (1997), Adabag ve Ornelas (2004), El-Batrawy
(2015) ve Angelovska (2020) tarafindan test edilmistir.

Gortldiigii gibi ilgili etkiler farkli hipotezler kapsaminda test edilmekle birlikte,
Okuyan ve Erbaykal (2011) sadece taban genislemesi hipotezi, Bohn ve Tesar (1996),
Brennan ve Cao (1997), Choe vd. (1999), Reis vd. (2010), Chandra (2012) ve Abdulkadir
(2023) ise sadece geri bildirim ticareti hipotezi 6zelinde ¢aligmalarini gergeklestirirken,
Angelovska (2020) taban genislemesi ve fiyat baskis1 hipotezi, Samarakoon (2009), El-
Batrawy (2015) ve Vo (2017) ise geri bildirim ticareti ve fiyat baskis1 hipotezi kapsaminda
analizler gergeklestirmislerdir. Ek olarak Clark ve Berko (1997), Adabag ve Ornelas
(2004), Dogukanli ve Cetenak (2008) ve Ananthanarayanan vd. (2009) tarafindan yapilan
calismalar1 da {i¢ hipotezi de test eden caligmalar kapsaminda 6rnek olarak gostermek

mumkundir.
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2.9.1.2. Veri Seti Acisindan Degerlendirme

Analiz kapsaminda kullanilan veri seti ve degiskenlere bagl olarak elde edilen
sonuglar farklilik gosterebilmektedir. Bu dogrultuda yabanci sermaye akimlari ile cari ve
gecmis donem hisse getirileri arasindaki iliskiyi bahsi gegen hipotezler kapsaminda
inceleyen arastirmalar, modele dahil edilen degiskenlere iligskin yatirimci uyrugu ve tiirii
ile kullanilan metodolojilerdeki farkliliklar nedeniyle birbirini destekler veya birbirinden
farklilasan sonuglar ortaya koymaktadir. Onceki arastirmalar, neredeyse siirekli olarak
yabanci yatirimcilarin alim ve satimlarina ve hisse senedi piyasa getirilerine iliskin
verilere dayansa da verilerin zaman dilimleri farklilik gostermektedir. Ornegin, Brennan
ve Cao (1997) ceyreklik, , Bohn ve Tesar (1996), Bekaert vd. (2002), Dahlquist ve
Robertsson (2004), Baba ve Sevil (2021), Abdulkadir (2023) aylik, Kesik vd. (2016)
haftalik ve Choe vd. (1999), Froot vd. (2001), Griffin vd. (2004), Richards (2005),
Samarakoon (2009), El-Batrawy (2015), Vo (2017) ve Kumar vd. (2017) giinliik verileri
kullanarak s6z konusu etkileri incelemiglerdir. Bu da veri setinin frekansini en biiyiik

etken olarak karsimiza ¢ikarmaktadir.

Yabanci1 fon giris ve cikislar1 ile hisse getirileri arasindaki iligkinin analiz
edilmesinde giinliik verilerin kullanilmasi, yiiksek frekansli olarak daha fazla sermaye
akimi ve getiri icermesi sayesinde aylik, iic aylik ve yillik verilere kiyasla mevcut
etkilesimin daha yakindan tespit edilmesini saglamaktadir (Donmez vd. 2004: 6,
Richards, 2005: 2). Ozelikle gesitli yatirime1 gruplan tarafindan (yerli ve ya yabanci)
gerceklestirilen alim ve satim iglemleri son giincel getiriler karsisinda sistematik bir
davranig sergiliyorsa, giinliik veriler bu tepkileri daha iyi yakalayabilmektedir (Richards,
2005: 7). Ornegin Clark ve Berko (1996) aylik verilerin kullamilarak yatirimeilarin geri
bildirim ticareti davraniglarinin analiz edilmesi halinde, s6z konusu bu yatirimeilarin
sergilemis oldugu geri bildirim yatirim stratejilerinin ele alinan frekanstan daha diisiik

olmasinin (haftalik ve ya giinliik) yapilan testin giiclinii etkileyecegini ifade etmektedir.

Onceki yapilan calismalarda kullanilan verilerin ulasilabilirliklerine gore
frekanslarinin farklilik gdstermesi, 6zellikle de gelismekte olan {ilke piyasalarinda giinliik
verilerin kullanildig1 arastirmalarin sayisinin az olmasi bu iilke piyasalarinda yabanci akis
verilerinin ya yliksek frekansta ayristirilmamis ya da kamuyla paylasilmiyor olmasindan
kaynaklanmaktadir (Samarakoon, 2009: 851). Adaoglu ve Katircioglu (2013) Tiirkiye
piyasast i¢in sadece aylik yabanci islem verisinin bulundugunu belirtirken, Ulkii (2015)

ozellikle gelismekte olan Avrupa piyasalarinda giinliik yabanci yatirimlarma iligkin
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verilerin mevcut olmadiginmi belirtmis ve Tiirkiye piyasasi igin ise giinliik olarak ilan
edilen yabanci saklama bakiyeleri iizerinden bu veriyi hesaplayarak giinliik verinin
bulundugu ii¢ Asya piyasasi ile karsilagtirarak calismasinda kullandigini ifade etmistir.
Ancak yabanci yatirimcilarin sahip oldugu oran ya da bakiye {lizerinden hesap edilen bu
verinin, hem yabanci pay1 yiiksek olan sirketlerin piyasa degerinde meydana gelen
spekiilatif degismelerin etkisiyle artip azalabilecegini hem de tam olarak reel yabancilar
tarafindan yapilan islemleri gdstermeyebilece§i yani finans piyasalarinda cokca
»10

bahsedilen “biyikl1 yabanci
Aslinda bu durum Ulkii ve Ikizlerli (2012) tarafindan Tiirkiye ve Griffin vd. (2004)

yatirimlarini da igerebilecegini belirtmek gerekmektedir.

tarafindan Gliney Afrika piyasasi i¢in vurgulanmstir.

Diger taraftan yabanci yatirimcilarin etkilerini daha derinlemesine test etmek igin
bireysel hisse senetlerine iliskin yabanci alim ve satim verilerinin, bireysel ve kurumsal
yatirimec1 ayriminda da ele alinmasi yeni bulgulara ulasilmasina imkan saglayacaktir
(Griffin vd., 2003: 2289, Adabag ve Ornelas, 2004: 14). Bu kapsamda, boyle spesifik
nitelikteki verilerin ulasilabilirligi ile ilgili olarak hem bireysel hisse senedi hem de
giinliik frekansta yatirime tiirii 6zelinde alim satim verilerinin diinya genelindeki ¢ok az
sayida iilke icin bulundugu ifade edilmistir (Onishchenkoa ve Ulkii, 2019: 2). Porras ve
Ulkii (2015) tarafindan Madrid Borsast i¢in yapilan ¢aligma Avrupa bélgesi igin yapilmis
nadir calismalardan birisi olmakla birlikte, genel olarak veri setinin erisilebilir
olmasindan kaynakli olarak Asya piyasalarima iliskin ¢alismalar bulunmaktadir. Ornegin
Choe vd., (1999) ve Giiltekin ve Umutlu (2016) Giiney Kore, Vo(2017) Vietnam, Kumar
vd. (2017) ve Kadanda ve Raj (2017) Hindistan, El-Batrawy (2015) Misir, Samarakoon
(2009) Sri Lanka piyasas1 i¢in giinliik veri seti ve farkli yatirimei gruplarini ele alirken,
Garg vd. (2016) Hindistan ve Onishchenkoa ve Ulkii (2019) Giiney Kore piyasasi igin
bireysel firma bazinda giinliikk frekanstaki farkli yatirimer tiirlerine ait islemleri

incelemislerdir.

Yabanci sermaye akimlar1 degiskeninin net fon akimlari olarak mi1 yoksa ayr1 ayri
aliglar ve satislar seklinde mi analize dahil edilmesi bir diger husus olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Ornegin, Bohn ve Tesar (1996), Clark ve Berko (1997), Froot vd. (2001),
Ulkii ve Ikizlerli (2012), Porras ve Ulkii (2015), Giiltekin ve Umutlu (2016), Kadanda ve

10 B1yikh Yabanci (Foreigners with a Moustache), temel de vergi avantaji saglamak amaciyla fonlarini yurt
disinda tutarak, yabanci goriiniimiinde yerel piyasa ve borsalara yatirim yapan yerel yatirrmcilar icin
kullanilan bir tabirdir.
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Raj (2017) yabanc1 net alislarini tek degisken olarak calismalarinda incelemislerdir. Ote
yandan Chiang vd. (2012) yatirnmcilarin hem alis hem de satis islemlerinin asimetrik
Ozellikte davranig sergiliyor olabilecegini 6ne slirmiis ve dolayisiyla net yabanci alimi
yerine ayr1 ayri alimlar1 ve satimlar1 analize dahil etmislerdir. Bu diisiinceyi destekler
nitelikte, Choe vd. (1999), Samarakoon (2009), Naik ve Padhi (2014), Sapian (2015), El-
Batrawy (2015) ve Vo (2017) tarafindan yapilan ¢aligmalar1 6rnek olarak gostermek

mumkundir.

Yatirnmcilarin alim ve satim islemleri esnasinda izledigi yatirim stratejilerinin
fiyatlar tlizerindeki etkilerini inceleyen bir ¢ok calismaya gore, yerli ve yabanci
yatirimcilar genellikle farkli tarzda yatirim stratejisi kullanirken, bireysel ve kurumsal
yatirimeilar yatirim yaptiklar1t piyasaya ve beklentilerine gore degisen islemler
gerceklestirmektedir. Ornegin, Bae vd. (2011) yabanci yatirimeilarin pozitif geri bildirim
stratejisi izlerken yerel yatirimeilarin negatif geri bildirim stratejisi izledigini, Richards
(2005) yabanct kurumsal yatirimeilarin pozitif, yabanci bireysel yatirimcilarin negatif
geri bildirim stratejisi izledigini ve Giiltekin ve Umutlu (2016) yerli bireysel
yatirimcilarin ve yabanci yatirimeilarin momentum stratejisi izlerken yerli kurumsal
yatirimceilarin zit yatirim stratejisi izledigini ¢aligmalarimin bulgular1 olarak ifade
etmislerdir. Dahas1 genellikle yabanci yatirimcilar tarafindan satilan (alian) hisselerin
yerel yatirnmcilar tarafindan alinarak (satilarak) karsilanmasi gerektiginden, yabanci
yatirimeilarin belirli bir yatirim tarzim1 benimsemeleri halinde yerli yatirimcilarin da
kollektif olarak karsit yatirim tarzini benimsemeleri gerekmektedir (Choe vd., 2001; 2).
Ancak her ne kadar uyruk bazinda yerli ve yabanci yatirnmcilar karsit yatirim stratejisi
benimsemek durumda olsa da yatirimer tipi (bireysel, kurumsal, fon vb.) 6zelinde bu

durumun birbirleri ile benzer ya da farkli sekillerde de ger¢eklesmesi de miimkiindiir.

Buna karsilik, yabanci kurumsal yatirimcilarin (foreign institutional investors),
hisse senedi piyasalarindaki istikrarsizligin ana nedeni olarak goriilen yatirim davranislari
cesitli ¢alismalarda yakin incelemeye tabi tutulmustur. Bu yatirimcilarin davraniglarinin
kisa vadeli kar elde etme arzusundan kaynaklandigi ve bunun da onlar pozitif geri
bildirim ticareti, siirii davranis1 ve ya fiyat baskisi gibi kisa vadeli yatirim stratejileri
izlemeye sevk edebilecegi ve s6z konusu bu davranislarin da fiyatlardaki oynakligi
etkileyebilecegi yaygin bir gériis olarak kabul edilmektedir (Batra, 2003: 3). Ote yandan
diger bakis agis1 ise daha tarafsiz sekilde, kurumsal yatirimcilarin alim ve satim

faaliyetlerinde ne rasyonel negatif geri bildirim stratejisi ne de istikrar1 bozucu olarak
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nitelendirilen siirii davranist veya pozitif geri bildirim stratejisi izlediklerini One
stirmektedir. Bu varsayim, kurumsal yatirimeilarin dogalarinda heterojenlik oldugunu ve
bunun da farkli alim satim stratejileri ve davraniglarina yol actigini ileri siirmektedir.
Buna gore, bazi kurumsal yatirimci gruplart pozitif geri bildirim veya momentum
stratejisi uygularken, digerleri negatif geri bildirim stratejisini takip ediyor
olabilmektedir. Sonu¢ olarak, yatirnrm davraniglarmin cesitliligi genel talep fazlasinin
sifira yakin olmasini saglamak i¢in (birbirini karsilamak i¢in) yeterli oldugundan varlik
fiyatlarinda istikrarsizlia neden olmayacaktir. Dolayisiyla bu diisiince, pozitif geri
bildirim yatirimcilarini dengelemek i¢in yeterli sayida negatif geri bildirim yatirimeisinin
oldugunu ifade etmektedir (Lakonishok vd. 1991: 5, Kadanda ve Raj, 2012: 2). Bu durum
yerli ve yabanci kurumsal yatirimei sinifinin yaninda bireysel ve yatirim fonlar gibi diger
gruplarin da yatirim davraniglarinin incelenmesinin  6nemini ortaya koymaktadir.
Ormnegin, Choe vd. (1999) ve Hong ve Lee (2011) Kore igin, Batra (2003), Bose (2012),
Chandra (2012), Kadanda ve Raj (2017) Hindistan i¢in, Sapian (2015) Malezya i¢in ve
El-Batrawy (2015) Misir icin yerli ve yabanci, bireysel, kurumsal ve yatirim fonu

yatirimlarmin etkilerini ayr1 olarak incelemislerdir.

Dolayisiyla, genel ozellikleri itibariyle degerlendirilen literatiir yapilan

uluslararasi ve ulusal ¢alismalar kapsaminda detayli olarak agiklanmaktadir.

2.9.2. Uluslararas1 Calismalar

Warther (1995), ABD yatirim fonlarinin performansi ile bu fonlara ydnelen
sermaye akimlari arasindaki iligkiyi test etmistir. Yapilan incelemede, 1984-1993 yillart
arasinda yatirim fonlarina aylik diizeyde gerceklesen beklenmeyen sermaye girislerinin
hisse senedi fiyat endekslerindeki artiglarla giiclii bir korelasyon gosterdigi, ancak
beklenen akislarla herhangi bir iliskide olmadig1 sonucu elde edilmistir. Ozellikle toplam
hisse senedi fonu varliklarina %1'lik beklenmedik bir girisin, hisse senedi fiyat
endeksinde 9%5.7'lik bir artisa karsilik geldigi belirtilmistir. Ayrica, fon akislarinin
yalmizca ilgili menkul kiymetlerin getirileriyle degil, ayn1 zamanda takip eden
donemlerdeki getirilerle de pozitif bir iliski i¢cinde oldugunu; ancak, onceki donem
getirileri ile sonraki donem akislar1 arasinda negatif bir iliski bulundugunu ortaya
koymustur. Sonug olarak yatirim fonlarina olan sermaye girislerinin geri bildirim ticareti
stratejileri izledigine dair herhangi bir bulguya ulasilamadigi, dolayisiyla yatirinm fonuna
olan sermaye akimlar1 ile menkul kiymet fiyatlarinin birlikte hareket etmesinin ya bilgi

etkisiyle ya da fiyat baskisiyla oldugu ifade edilmistir.
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Bohn ve Tesar (1996) tarafindan yapilan ¢alismada, 1980-1994 yillar1 arasinda
ABD’li yatinmcilarin yabanci iilke borsalarinda gergeklestirdikleri hisse senedi
yatirimlarinda portfdy diizenlemesi (portfolio rebalancing) ya da getiri pesinde kosma
(return chasing) yaklasimini mi izlediklerini analiz etmislerdir. Calisma, ABD’li
yatirimeilar tarafindan 22 yabanci iilkenin hisse senedi piyasasinda gerceklestirilen net
alimlar ile ilgili tilke ulusal borsa endeks getirilerine ait verileri kapsamaktadir. Caligma
bulgularia gore, ABD menseli yatirimcilarin yabanci hisse senedi alimlarinin daha ¢ok
yiiksek getiri beklentisi olan piyasalara dogru gerceklestigi, gérece daha diisiik getiri
potansiyeli goriilen piyasalardan ise ¢ekildikleri belirtilmistir. Bu davranisin ise daha ¢ok

yiiksek orandaki getiri pesinde kogma egilimi seklinde oldugu ifade edilmistir.

Brennan ve Cao (1997) uluslararasi hisse senedi yatirimlarinda yerli ve yabanci
yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi hipotezini, 1982-1994 yillar1 arasinda ABD
piyasasi ile Kanada, Almanya, Japonya ve Birlesik Krallik (U.K.) gibi 4 gelismis tilke
piyasasini ve 1989-1994 yillar1 arasi i¢in ise 16 gelismekte olan {ilke piyasasini ¢eyreklik
donemlerdeki veri setiyle test etmislerdir. Caligma bulgulari, yatirimcilar arasindaki bilgi
farklilig1 varsayimina paralel olarak ulusal yatirimcilarin uluslararasi yatirimcilara
nazaran daha bilgili oldugunu, dolayisiyla yabanci yatirimcilarin piyasaya olan
egilimlerinin getiriler ile pozitif iliskili oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore, yabanci
yatirimcilarin getirilerin yiiksek oldugunda alim yaptigi, getirilerin diigiik oldugunda ise

satim yaptiklar1 belirtilmistir.

Clark ve Berko (1997), Meksika borsasindaki yabanci yatirim hareketlerinin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkisini incelemistir. Calisma kapsaminda, 1989-1996 donemi
arasindaki aylik olarak gerceklesen yatirim akislar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki
iligki regresyon analizi yontemiyle yatirimer tabaninin genislemesi, fiyat baskilar1 ve
yabanci yatirimeilarin pozitif geri bildirim stratejileri gibi alternatif teorilerin gegerliligi
test edilmistir. Calismada, piyasa degerlerinin %1°1 oraninda beklenmedik bir yabanci
girisinin, Meksika hisse senetlerinde %13'liikk bir artis meydana getirdigi sonucuna
ulasiimistir. Diger faktorlerle yabanci yatirimlart arasindaki iligkileri inceleyerek, fiyat
baskis1 veya geri bildirim hipotezlerinin gegerliliginin olmadig1 sonucuna varmislardir.
Boylece, yabanci sermaye giriglerinin gelismekte olan ekonomilerde hisse senedi
getirileri lizerinde ciddi bir etkiye sahip oldugu ve yabanci yatirimlarinin artmasinin daha
genis bir yatirimci kitlesini ¢cekerek ve piyasa likiditesini artirarak kalici fiyat artigina yol

actig1 vurgulanmistir.
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Choe vd. (1999), yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkilerini
Kore Borsasi (KSE) lizerinde test etmislerdir. Calismanin veri seti Kasim 1996’dan 1997
yil1 sonuna kadar olan donemdeki giinliik yerli bireysel, yerli kurumsal ve yabanci
yatirimcilara ait alim ve satim islemlerinden olusmaktadir. Calisma bulgularina gore,
yabanci yatirimcilarin KSE 6zelinde pozitif geri bildirim yatirim davranisinda olduklar
ve siirii davranig1 sergiledikleri belirtilmistir. Ayrica yabanci yatirimcilar tarafindan
gergeklestirilen islemlerin ise KSE {izerinde istikrar1 bozucu bir etkisinin olmadigi, biiytik

yabanci satiglarindan sonra piyasalarin hizla normale dondiigii ifade edilmistir.

Froot vd. (2001) tarafindan yapilan calismada 1994-1998 yillar1 arasinda 16
gelismis ve 28 gelismekte olan toplam 44 {ilke piyasasina yapilan giinliik yabanci portfoy
akislarinin hisse getirileri ve doviz kurlan ile olan iliskisi incelenmistir. Calismada,
yabanci sermaye akimlarinin hem gegmis getiriler ile pozitif iligkide oldugu hem de cari
hisse fiyatlarina 6nemli derecede etki yaptig1 belirtilmistir. Bu bulgular hem pozitif geri
bildirim yatirirm davranisinin hem de taban genislemesi hipotezinin varligini

desteklemektedir.

Bekaert vd. (2002) calismalarinda yabanci sermaye akimlarinin, temettii verimi,
getiri ve diinya faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi 20 gelismekte olan {ilke piyasasi i¢in aylik
periyotlarda VAR analizi ile test etmiglerdir. Calisma bulgularina gore, liberallesme stireci
sonrasinda sermaye akimlari menkul kiymet piyasa degerinin %1.4 kadar artis gostermis
ve yasanan bu beklenmedik yabanci sermaye akimlari hisse senedi getirilerinin %6
oraninda ylikselmesini saglamistir. S6z konusu durum fiyat baskis1 hipotezini destekler
nitelikte olmakla birlikte, sermaye akimlarinin 60 ay gibi ortalama bir zaman dilimi

icerisinde pozitif etkisi azalma gosterse de kalici etkisinin devam ettigi ifade edilmistir.

Griffin vd. (2004), yabanci portf0y yatirimlari ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi 1996-2001 yillar1 arasindaki dénem i¢in incelemislerdir. Calismada, Endonezya,
Kore, Filipinler, Hindistan, Sri Lanka, Tayvan, Tayland, Slovenya ve Giiney Kore olmak
tizere 9 farkli {ilke piyasasinda gerceklesen giinliik net yabanci kurumsal ve bireysel
yatirimcilarin borsadaki islemleri VAR modeli analizi edilmistir. Elde edilen c¢aligsma
bulgularinda, yabanci kurumsal yatirimlarin yerel piyasa getirilerini izledigi ve yiiksek
getirilerin gergeklesmesi sonrasinda yabanci sermaye akimlarinda artisin meydana
geldigi ifade edilmistir. Ancak elde edilen bu etkilerin genellikle giinliik bazda kisa vadeli
oldugu, haftalik frekansta ayni etkiye rastlanmadigi belirtilmistir.
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Dahlquist ve Robetsson (2004) tarafindan yapilan ¢aligmada, finansal
liberalizasyon sonrasi yabanci yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarinin sirketlerin
sermaye maliyetlerine olan etkisi Isve¢ piyasasi i¢in incelenmistir. Calisma kapsaminda,
1993-1998 yillar1 arasinda aylik olarak yabanci yatirimeilarin Isveg piyasasinda islem
goren sirketlerin hisselerine dair alimlar1 ve satimlar ile hisse getirileri veri seti olarak
kullanilmistir. Caligsma bulgulari, yabanci net alimlarinin hisse senedi fiyatlarinda kalict
artis meydana getirdigi ve bu durumun yerel sirketlerin sermaye maliyetlerinde azalis
meydana getirdigi ortaya koymaktadir. Ozellikle mali yapisi daha saglam, taninmis ve
biiyiik sirketlerin uluslararasi yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih edildigi, dolayisiyla
bu sirketlerin sermaye maliyetlerinde daha fazla bir diislis meydana geldigi ifade
edilmistir. Ek olarak yabanci yatirimcilarin bilgisiz geri bildirim ticaretinde bulunduklari,

1yl performans gosterenlere yatirim yaptiklar: vurgulanmistir.

Rihards (2005) calismasinda Asya'nin gelismekte olan alti borsasindaki
(Filipinler, Tayland, Jakarta, Kore, Tayvan ve Kosdaq borsas1) yabanci yatirimcilarin
islem davraniglarin1 ve fiyatlar {izerindeki etkisini incelemistir. Calismada 1999-2002
donemi i¢in, s6z konusu 6 Asya borsasinda yabanci yatirimcilarin giinliik olarak
gerceklestirdigi alis ve satiglarin etkileri VAR analizi ile test edilmistir. Calisma
bulgularinda, yabanci yatirimcilar tarafindan pozitif geri bildirim ticareti davraniginin
sergilendigi ve ilgili alim ve satim islemlerinin fiyatlar {izerinde de 6nemli diizeyde etkili

oldugu rapor edilmistir.

Ananthanarayanan vd. (2009), aylik yabanci kurumsal yatirimer hareketlerinin
Hindistan borsa endeksleri lizerindeki olas1 etkilerini 1993 Ocak ile 2003 Haziran arasi
donem kapsaminda analiz etmislerdir. Elde edilen sonucglara gore, kurumsal
yatirimcilarin islemlerinin Hint borsasi tizerinde oldukga etkili oldugu, taban genislemesi
ve fiyat baskisi hipotezlerin gegerliligini destekledigi belirtilmistir. Diger taraftan ne
momentum ne de geri bildirim ticaretine yonelik herhangi bir etki tespit edilmemistir.
Yapilan analiz dogrultusunda Hindistan’da yasanan finansal liberallesme ile yabanci
tiizel yatirimcilarin piyasaya girmesinin, yatirimci tabaninda genislemeye ve dolayisiyla
risk paylasimi sayesinde risk priminde azalma meydana getirerek hisse senetlerinin kalici

olarak yiikselmesini sagladigi ifade edilmistir.

Samarakoon (2009) tarafindan ortaya konulan ¢alismada Sri Lanka borsasinda

yerli ve yabanci, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin alim ve satimlari ile pay senedi
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getirileri arasindaki iliski analiz edilmistir. Calisma kapsaminda, kimliklerine gore
siiflandirilan yatirimeilar tarafindan 1992-2004 yillart arasi 13 yillik donem boyunca
giinliik olarak gerceklestirilen islemlerin etkileri VAR analizi ile test edilmistir. Calisma
bulgularinda, yerli ve yabanci yatirimcilarin pozitif geri bildirim ticareti davranisi
sergiledigi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglara ek olarak, yerli kurumsal ve yabanci
bireysel yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen alimlar gelecek donemdeki hisse getirileri
ile pozitif iligkiye sahipken, yerli bireysel yatirimcilarin alimlarinin negatif iliskili oldugu
ve yabanct kurumsal yatirimcilarin alimlarinin gelecekteki getirilerle bir iligkisinin
bulunmadig1 ifade edilmistir. Son olarak yerli yatirimcilarin satislarinin gelecekteki
getirileri etkilemedigi, yabanci yatirimcilarin satiglarinin ise gelecek donemlerde daha

yiiksek diizeyde getiri saglanmasina zemin hazirladig: ileri siiriilmiistiir.

Reis vd. (2010) Brezilya borsasindaki pay senedi getirileri ile yabanci yatirimlari
arasindaki iligkiyi 1995-2005 donemi igin incelemislerdir. Calismada, aylik olarak
Bovespa Borsa Endeksi’nin kapanis degeri, yabanci yatirimecilarin pay senedi sahiplik
oran1 ve Bovespa’nin ABD dolar1 cinsinden piyasa degeri yaninda doviz kuru, global
hisse senedi endeksi ve iilke riski degiskenleri de VAR analize dahil edilmistir. Caligsma
bulgularinda, pay senedi getirileri ile yabanci yatirimlar1 arasinda pozitif, doviz kuru ve
tilke riski arasinda ise negatif bir iliskinin oldugu ve pozitif geri bildirim ticaretinin
yabanci yatirimcilar tarafindan benimsendigi sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonuglara
ek olarak, yabanci yatirimlarinin yani sira doviz kuru, tilke riski ve kiiresel hisse senedi
endeksi gibi kontrol degiskenlerle s6z konusu getirilerin %73 lintin aciklandig1 rapor

edilmistir.

El-Batrawy (2015) calismasinda yerli, Arap ve yabanci olarak 3 ana kategoride
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin Misir Borsasi’nda (EGX) yaptiklart giinliik alis ve
satiglarin piyasa getirisi lizerindeki etkisini 2004 Ocak — 2013 Aralik donemi i¢cin VAR
modeli ile analiz etmistir. Calisma bulgularina gore, yerli, Arap ve yabanci yatirimcilar
alim yonlii islemlerinde pozitif geri bildirim stratejisi uygularken buna karsilik satis yonlii
islemlerinde ise bunun tersi yoniinde davranis gosterdigi ancak yerli kurumsal yatirimei
alis ve satis islemlerinde anlamli bir yatirim davraniginin olmadigi ifade edilmistir. Ayrica
yerli bireysel ve kurumsal, Arap bireysel ve kurumsal ile yabanci bireysel yatirimci
aliglarinin getirilerle giiclii pozitif iliskili oldugu, yabanci kurumsal aliglarinin getiri ile
anlaml bir iliskiye sahip olmadiginin yani sira, yerli bireysel, Arap bireysel ve kurumsal

ile yabanc1 bireysel ve kurumsal yatirimer satiglarinin pay senedi getirileri lizerinde fiyat
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baskis1 olustururken yerli kurumsal satislarinin getirilerle anlamli iliskisinin bulunmadigi

rapor edilmistir.

Ulkii (2015) ¢alismasinda yabanci portfdy yatirimlari ile pay getirileri arasindaki
iligkiyi gelismekte olan 8 Avrupa iilke (Macaristan, Polonya, Romanya, Slovenya,
Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Yunanistan ve Tiirkiye) piyasasi i¢in 2004-2011 donemi
kapsaminda aylik piyasa verilerini kullanarak yapisal VAR modeli ile test etmistir.
Calismada global ve yerel piyasa getirileri arasindaki etkilesimi incelemek ve risk istahini
da degerlendirmek amaciyla kredi yayilimi ve VIX gibi degiskenler de modele dahil
edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, gelismekte olan Avrupa piyasalarindaki yabanci
katilim1 oran1 Asya piyasalarina gore daha fazla oldugu belirtilmistir. Ek olarak yabanci
yatirimlarinin uzun vadede yerel piyasa getirilerine karsi negatif geri bildirim yatirim
davranigi izledigi, yabancilarin piyasa yiikselisi sonrast satis yaptiklarini ancak

diisiislerde ayni sekilde alim yanlisi olmadiklari ifade edilmistir.

Porras ve Ulkii (2015) tarafindan global yatirimcilarin menkul kiymet borsalar
tizerindeki etkisi Madrid Borsasi (MSE) i¢in analiz edilmistir. Calismada iki farkl
orneklem ele alinmis olup 2001-2011 donemi genel piyasa endeksine (IBEX-35 endeksi)
ait, 2001-2008 donemi i¢in ise bireysel sirketlere (31 sirket) ait aylik net yabanci alig
verileri ile VAR modeli kullanilarak s6z konusu etkilesim incelenmistir. Ek olarak global
borsalarin etkisini temsilen MSCI diinya endeksi ve kiiresel risk algisini temsilen de tahvil
getiri farki (credit spread)*! kontrol degisken olarak modele dahil edilmistir. Elde edilen
bulgulara gore global risk istahinin yabanci yatirnm akislar {izerinde etkili oldugu,
yabanci yatirimcilarin bireysel hisse yatirimlarinda pozitif geri bildirim stratejisi izlerken

piyasa genelinde negatif geri bildirim stratejisi izledigi tespit edilmistir.

Giiltekin ve Umutlu (2016) ¢alismalarinda, Giiney Kore Borsa getirileri ile ¢esitli
yatirimel gruplarina ait islemler ve yatirim stratejileri arasindaki iliskiyi test etmislerdir.
Calismada, 2004-2010 yillar1 arasindaki yabanci, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
giinliik olarak yaptiklar1 net aliglarinin KOSPI200 endeks getirisiyle olan etkilesimi VAR

analizi ile incelenmistir. Caligma bulgularinda bireysel ve yabanci yatirimeilarin

11 Credit Spread (CS), farkli kredi derecelendirme notuna sahip ayni vadedeki iki farkli bor¢lanma aracinin
getirisi arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Ornegin 10 yil vadeli BAA dereceli sirket tahvili getirisi ile
ayni vadeli ABD devlet tahvili getirisi arasindaki fark kredi marji olarak ifade edilmektedir.
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/career-map/sell-side/capital-markets/credit-spread/
(07.09.2023)
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momentum yatirim (pozitif geri bildirim) stratejisi izledigi, kurumsal yatirimcilarin ise
zithik (negatif geri bildirim) stratejisi izledigi tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara ek
olarak, global kriz doneminde bireysel ve kurumsal yatirnmcilarin mevcut yatirim
stratejilerini korudugu, ancak yabanci yatirimcilarin islemlerinin endeks getirisi ile olan

etkilesiminin anlamsiz oldugu ifade edilmistir.

Elsiefy ve AbdElaal (2017), yabanci portfoy yatirimlarinin ulusal hisse senedi
piyasasi iizerindeki etkisini Katar Borsasi’nda yer alan DSM20 endeksi lizerinde
yatirimet tiplerini bagimsiz birer faktor olarak dahil ederek incelemislerdir. Yapilan
incelemede Markov-Switching modeli kullanilarak Ocak 2008 — Ekim 2012 arasi periyot
ele alinmistir. Calisma bulgularinda, piyasada kurumsal nitelikteki yabanci yatirimeilarin
sadece siirli davranis1 sergiledikleri ve piyasa yapicit pozisyonunda olmadiklari ifade
edilmistir. Ayrica ne yerli ne de yabanci yatirimcilarin piyasa rejimini degistiremedigi
ancak yabanci kurumsal yatirimcilarin yine de hem yiikselen hem de diisen piyasa

ortaminda piyasa lideri konumunda oldugu belirtilmistir.

Kumar vd. (2017), Hindistan Borsa Endeksi (Nifty) getirisi ile yabanci portfoy
yatirimlar1 arasindaki iliskiyi hem giinlilk hem de aylik periyotlarda 2004-2015 yillart
aras1 dénem i¢in analiz etmislerdir. VAR analizi ve Granger nedensellik testleri ile geri
bildirim yabanci yatirimer davraniginin incelendigi c¢alismanin bulgularinda, Nifty
endeksi getirilerinin yabanci yatirimlari etkiledigi ancak tersi durumun ise s6z konusu
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu duruma gore, Hint borsasinda giinliik verilerin
kullanildig1 kisa vadede pozitif geri bildirim yatirim stratejisinin gegerli oldugu ancak

aylik veri frekansinda bu hipotezin gecerli olmadig: belirtilmistir.

Vo (2017) tarafindan yapilan ¢alismada 2006-2015 yillar1 arasinda kalan periyot
icin Vietnam borsasinda giinliik olarak gergeklesen yabanci aliglart ve satiglart ile pay
getirileri arasindaki iliski VAR modeli ile analiz edilmistir. Calisma bulgularina gore,
yabanci yatirimcilarin  Vietnam borsasinda pozitif geri bildirim yatirim  stratejisi

izledikleri tespit edilmistir.

Onishchenko ve Ulkii (2019), yabanct yatirimcilarin portfdy yatirim stratejilerinin
zaman icindeki degisimini Kore borsasi i¢in 2004-2015 donemi kapsaminda giinliik
olarak yerli bireysel ve kurumsal ve yabanci yatirimei tiplerini dikkate alarak panel VAR
yontemiyle incelemislerdir. Calismada, yabanci yatirimcilarin islem stratejilerinde

onemli bir degisim oldugu, pozitif geri bildirim islem stratejisinden negatif geri bildirim
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yatirnm davranisi sergilemeye basladiklar1 sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifadeyle,
yabanci yatirimeilarin fiyat hareketlerinin ardindan islem yapmak yerine artik kaybeden

hisseleri satin alma ve kazanan hisseleri ise satma stratejisini benimsedikleri belirtilmistir.

Shabbir ve Muhammad (2019) tarafindan Pakistan borsasindaki pay fiyatlari ile
yabanci portfoy yatirimlar arasindaki kisa ve uzun vadeli iliski ele alinmistir. Calismada,
KSE-100 endeksi tizerindeki yabanci yatirnmlarinin (FPI), tiiketici fiyat endeksinin (CPI),
gayrisafi yurti¢i hasilanin (GDP), para piyasasi faizinin ve doviz kurunun etkileri 1984-
2016 donemi arast yillik veriler kullanilarak ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
yontemi ile analiz edilmistir. Calisma bulgulart hem kisa hem de uzun vadede yabanci
portfoy yatirnmlarinin Pakistan menkul kiymet borsasindaki hisse senedi fiyatlari
tizerinde etkisinin oldugunu gostermistir. Elde edilen sonuglara gore, kisa vadede sadece
FPI miktarindaki artisin pay senedi fiyatlarini pozitif etkiledi, uzun vadede ise hisse
senedi fiyatlarin1 FPI ve GDP artisinin pozitif, CPI ve faiz orani artisinin negatif yonde
etkiledigi belirtilmistir. Buna karsin d6viz kurunun kisa ve uzun vadede herhangi bir

etkisinin olmadigi ifade edilmistir.

Kotishwar (2020), Hindistan hisse senedi piyasasinda yasanan dalgalanmalar
lizerinde yabanci sermaye hareketlerinin etkisini test etmistir. Calismada, Nifty endeksi
getiri ve volatilitesi lizerinde yabanci kurumsal yatirimlarinin (FII) etkisini 2000-2018
yillart arasindaki periyot icin OLS modeli ve ARCH testi ile analiz edilmistir. Calisma
bulgularinda, FII artisinin hem Nifty endeks getirisi hem de volatilitesi iizerinde pozitif

bir etkisinin oldugu rapor edilmistir.

Baba ve Sevil (2021) calismalarinda, yabanci yatirimcilarin yatirim
davraniglarinin ekonomik belirsizlik altinda zaman igindeki degisim ve etkilerini Giiney
Kore Borsasi’nda islem goren sirket getirileri, yabanci sermaye akimlari ve ekonomik
belirsizlik endeksi verilerini kullanarak test etmislerdir. Caligma kapsaminda, Ocak
1999°dan Aralik 2018’e kadar olan donem zamanla degisen parametreler vektor
otoregresyonu stokastik volatilite (TVP-VAR-SV) modeli kullanilmistir. Calisma
bulgularinda, ekonomik belirsizligin fazla oldugu donemlerde yabanci yatirimcilarin
daha cok trend takipgisi olarak hareket ettigi ve pozitif geri bildirim ticareti davranigini
benimsedigi belirtilmistir. Diger taraftan ekonomideki belirsizligin azalmas1 durumunda
ise yabanci yatirimcilarin negatif geri bildirim yatirim davranis1 sergiledikleri ifade

edilmistir.
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Tudor (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, yerli ve yabanct uyruklu bireysel ve
kurumsal tiirdeki yatirnmcilarin alim ve satim islemlerinin hisse senedi piyasasi
tizerindeki etkisi bilgi asimetrisi kapsaminda test edilmistir. Calismada 2004-2011 yillar
aras1 Biikres Borsasi’nda islem goren sirketlerin aylik getirileri ve yatirimci islemleri
VAR analizi ile incelenmistir. Caligma bulgularinda, kurumsal yabanci yatirimcilarin
yerel yatirnmcilara gore bilgi avantajina sahip oldugu ve dolayisiyla hisse senedi
getirilerinin artmasindan 6nce net alic1 pozisyonunda olduklar1 ifade edilmistir. Diger bir
deyisle yabanci kurumsal yatirimcilarin aliglari ile hisse senedi getirileri artarken, satiglar
ile de getirilerin azaldig1 rapor edilmistir. Ek olarak, yabanci yatirimeilarin zit yatirim
davranig1 sergilerken yerli yatirimcilarin da momentum yatirim stratejisi benimsedigi

rapor edilmistir.

Shamim vd. (2021) yabanc1 portfoy yatirimlarinin borsa performansi tizerindeki
etkisini Pakistan Borsasi i¢in 1984-2015 donemine ait 32 yillik periyot kapsaminda
incelemislerdir. Caligmada, hisse senedi piyasasi performans gostergesi olarak Pakistan
Borsasi’nin PD, bagimsiz degisken olarak YPY, kontrol degisken olarak da doviz kuru
ve faiz oranlar analiz kapsaminda modele dahil edilmistir. Caligma bulgularinda, YPY
ve doviz kurunun pozitif, faiz oraninin ise negatif olarak borsa performansi iizerinde
etkisinin oldugu belirtilmistir. Buna ilave olarak, YPY ve borsanin PD arasinda ¢ift yonlii

bir Granger nedensellik iligkisinin mevcut oldugu ifade edilmistir.

Abdulkadir (2023) calismasinda, 2013-2020 dénemi boyunca Nijerya Menkul
Kiymetler Borsasi’nda yabanci yatirimcilar tarafindan aylik olarak gerceklestirilen
islemler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi ile analiz etmistir.
[lave olarak GSYH, déviz kuru, TUFE ve faiz oran1 gibi kontrol degiskenlerin modele
eklendigi caligmanin bulgularmma gore, pozitif geri bildirim ticaretinin Nijerya
Borsasi’nda gecerli oldugu ifade edilmistir. Yabanci yatirimlarinin hisse senedi getirileri,
ekonomik biiylime ve faiz oranlarindan pozitif, doviz kurlarindan ise negatif olarak hem

kisa hem de uzun donem de etkilendigi belirtilmistir.

2.9.3. Tiirkiye’de Yapilmis Calismalar

Adabag ve Ornelas (2004), yabanci portfdy girislerinin IMKB'nin ABD Dolari
bazindaki getirisine olan etkisini VAR modeli kullanarak analiz etmis ve bu degiskenler
arasinda 1997-2004 donemi i¢in aylik periyotta taban genislemesi hipotezini destekler

nitelikte eszamanl bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Buna gore, yabanci yatirimcilar
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Tiirk piyasasina girdiginde, IMKB endeksinin es zamanl olarak yiikseldigini ve tersi de
durumda da diistiigiinii belirtmislerdir. Ayrica, yabanci yatirimcilarin IMKB’de islem
yaparken negatif geri bildirim ticaretini benimsediklerini ancak bunun yaninda herhangi
bir fiyat baskis1 olusturmadiklarini ifade etmislerdir. Tiim bu ¢iktilar sonucunda, yabanci
yatirimcilarin istikrar saglayici bir etkiye sahip oldugu ve bdylece Tiirk hisse senedi
piyasasi i¢in oldukc¢a faydali olduklart vurgulanmistir. Yabanci yatirimcilarin Tiirk hisse
senetleri hakkinda ne kadar bilgili olduklarini dolayisiyla geri bildirim hipotezini daha
etkili degerlendirmek i¢in hem yiiksek frekansli hem de bireysel bazda hisse senedi

verilerinin kullanilmasinin 6nemli olabilecegi ayrica belirtilmistir.

Dénmez vd. (2004) piyasaya yabanci yatirimer giris ve ¢ikislarinin IMKB ye olan
etkisini, 1997-2003 yillar1 arasinda kalan periyot icin aylik yabanci alis ve satiglar
tutarlarm1  IMKB-30 endeks getirisi ile karsilastirarak korelasyon analizi ile
incelemiglerdir. Calisma bulgularina gore, endeksin aylik bazdaki getirisi ile yabanci
yatirimet islemleri arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu, yabanci yatirimcilarin net
alic1 oldugu durumda endeksin getirisinin pozitif, net satic1 olduklarinda ise negatif
oldugu tespit edilmistir. Ayrica IMKB-30 endeksinin bir dnceki ay sergiledigi performans
ile yabancilarin piyasaya giris ve ¢ikislart arasindaki iliskinin negatif oldugu, bu durumun
da yabanci yatirimcilarin piyasanin genel trendinin tersi yOniinde hareket ettigini
gosterdigi ifade edilmistir. Calismada kullanilan verilen aylik frekansta olmasinin en
onemli kisitlama oldugu, giinliik verilerle s6z konusu etkinin daha net tespit edilecegi

ayrica belirtilmigtir.

Kurt (2007) ¢aligmasinda yabanci portfoy yatirimlarinin menkul kiymet piyasalari
iizerindeki etkisini IMKB igin 1997-2007 dénemi igin incelemistir. Calismada, aylik
yabanci yatirimlarinin piyasa performansi iizerindeki etkisi IMKB 100, IMKB 30 ve
IMKB TUM endeksi, F/K oran1, PD, islem miktar1, islem hacmi, borsada islem gore firma
sayisi, islem hacmi/PD ve temettii verimliligi gibi tim degiskenlerin dolar cinsinden
degerleri Engle-Granger esbiitiinlesme analizleri ile test edilmistir. Calisma bulgular
kapsaminda, yabanci alis ve satislar1 ile IMKB endeksleri ve diger piyasa degiskenleri
arasinda uzun donemli bir iligkinin varligi tespit edilmistir. Ek olarak yabanci
yatirimcilarin alim yonlii iglemlerinin pozitif, satim yonlii islemlerinin ise negatif olarak

piyasaya etki ettigi ifade edilmistir.
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Dogukanli ve Cetenak (2008), uluslararasi portfoy yatirimlarinin hisse senedi
borsalari iizerindeki etkisini IMKB 6zelinde Ocak 1997 — Aralik 2006 dénemi igin aylik
verileri kullanarak VAR modeli ile analiz etmistir. IMKB 100 endeks getirisi, yabanci
yatirimcilarin saklama bakiyesi ve sanayi lretim endeksinin degisken olarak dahil
edildigi ¢aligma kapsaminda elde edilen bulgulara gore, sanayi iiretim endeksinin IMKB
100 endeks getirisinin, onun da yabanct portfdy yatirimlarinin Granger nedeni oldugu
tespit edilmistir. Dolayisiyla, yabanci yatirimeilarm fiyat seviyelerine gore IMKB’ de

yatirim yaptig1 ve pozitif geri bildirim yatirimeisi oldugu ifade edilmistir.

Catikkas ve Okur (2008), yabanc1 yatirimcilarin alis ve satis islemlerinin IMKB
Ulusal 100 fiyat endeksi ve IMKB islem hacmi iizerindeki etkisini aylik veriler kullanarak
Ocak 1997-Eyliil 2007 tarihleri aras1 periyot i¢in Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik analizi ile test etmislerdir. Calismada elde edilen bulgular, hem IMKB Ulusal
100 fiyat endeksi hem de IMKB islem hacmi iizerinde yabanci yatirimeilara ait alislarin
etkili oldugunu gostermektedir. Bu sonuglara gore yabancilar tarafindan alinan hisse
senedi miktarindaki artisin islem hacmi ve endeks tlizerinde yiikselise neden olacagi ifade

edilmistir.

Akar (2008) calismasinda yabanci yatirimeilarin net islem hacmi ile IMKB 100
fiyat endeksi arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanarak Ocak 1997-
Eyliil 2005 dénemi icin aylik olarak incelemistir. Calisma bulgulari, net yabanci alimlari
ile IMKB100 endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu gdstermektedir.
Bu durum, yabancilarin islem yaparken hisse senedi fiyatlarini takip ettigini yiikseliglerde
alim disiislerde ise satim yaptiklar1 seklinde ifade edilmistir. Ayrica yabanci alimlarinin
1slem hacmini yiikseltmesinin sebebi olarak yerli yatirimcilarin yabancilari takip ettigi ve

bu durumun da mevcut arz ve talebi artirdigi ileri stiriilmiistiir.

Somuncu ve Karan (2010) ¢calismalarinda 2001 finansal krizi ddoneminde yabanci
yatirrmeilarin - Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Calisma, yabanci yatirimcilar tarafindan kullanilan iki temel yatirim
stratejisinin, 6zellikle pozitif ve negatif geri besleme ticaretinin ve siirii etkisinin etkisini
analiz etmeye odaklanmistir. Analiz 2001'den 2004'e kadar uzanan dénem i¢in IMKB’de
aktif olarak islem yapan 455 finansal kurulusun aylik hisse senedi pozisyonlarindan
olusan veri setine dayanmaktadir. Calismanin bulgulari, yabanci yatirimcilarin kriz

sirasinda piyasayi istikrara kavusturmaya yardimei olan negatif geri besleme ticaretiyle
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ugrastiklarin1  gostermektedir.  Buna  karsilik, yerli  yatirimcilar, piyasay1
istikrarsizlagtirmak gibi ters bir etkiye sahip olan pozitif geri besleme ticaretine
katilmaktadir. Ayrica, her iki yatirimci grubunun da kriz donemi boyunca ve sonrasinda

stirli davranisi sergiledigi sonucuna ulagilmistir.

Elmas (2011) tarafindan yapilan calismada finansal kiiresellesmenin yabanci
yatirimlarini artirmasinin IMKB  endeksleri {izerindeki olas1 etkileri ele alinmustir.
Calismada 2005-2010 yillar1 arasinda giinliik olarak IMKB’deki yabanci yatirimer
paymin 12 farkli IMKB fiyat endeksi iizerindeki etkileri Johansen esbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik analizleri ile test edilmistir. Calisma bulgularinda yabanci
yatirimeilarin giris ve ¢ikislarinin IMKB100 endeksi ve diger fiyat endeksleri iizerinde
artiric1 ve azaltici bir etkisinin olmadigi, aksine s6z konusu endekslerde yasanan yiikselis
ve diisiisleri takip ederek yabancilarin pozisyonlarini degistirdigi belirtilmistir. Ilave
olarak yabanci sermayenin piyasa hareketlerini baslatici bir rolii bulunmasa da piyasa
tizerinde sahip olduklar1 6nemli etkinin yatirnm stratejileri belirlemede ve piyasa

dinamiklerini anlamada 6nemli bir faktor oldugu ifade edilmistir.

Iskenderoglu ve Karadeniz (2011) tarafindan yapilan calismada giinliik yabanci
yatirimer toplam takas bakiyesinde meydana gelen degisimin IMKB 100 endeksi
tizerindeki etkisini Ocak 2009-May1s 2011 donemi kapsaminda Granger nedensellik testi
ile analiz etmislerdir. Calisma bulgularinda, IMKB 100 endeksi getirisinin yabanci
portfdy yatirimlarinin piyasa degerini tek yonlii olarak etkiledigi, dolayisiyla yabanci
yatirimeilarin IMKB 100 endeksinin getirisini takip ederek yatirim yaptig1 belirtilmistir.
Calisma kapsaminda yabanci yatirimlar1 toplam piyasa degeri lizerinden analize dahil
edildigi ve siirekli olarak artig gosterdigi i¢in yabanci satislarina iligkin bilgi vermedigi

ifade edilmis ve bu etkinin ayrica gdzlenmesinin 6nemi ayrica vurgulanmastir.

Okuyan ve Erbaykal (2011), IMKB’de islem géren hisse senetlerinin getirileri
tizerinde yabancilara ait islemlerin etkilerini taban genislemesi hipotezi kapsaminda
1997-2009 yillar1 arasindaki aylik veriler ile ARDL modelini kullanarak analiz
etmislerdir. Calisma bulgulari, yabanci yatirimcilarin islem hacimleri ile hisse senedi
getirileri arasinda uzun doénemli bir iliskinin varligini ortaya koyarken, kisa donemde ise
herhangi bir iliskinin olmadigin1 gdstermistir. Bu sonuglara gére, IMKB’de taban

genislemesi hipotezinin uzun dénem de gecerli oldugu ileri siirtilmiistiir.
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Kaya (2011) ¢aligmasinda, yabancilarin portfoy yatirimlarii etkileyen faktorleri
ve bu yatirimlarin menkul kiymet borsalarina etkilerini aylik olarak 1998-2010 periyodu
icin IMKB 6zelinde incelemistir. Calismada, regresyon analizi, esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri kullanilmis olup, yabanci alis ve satislari, IMKB 30, 50 ve 100
endeksi, IMKB PD, IMKB F/K orani, dis ticaret dengesi, ABD faizi, GSYH, Dolar/TL
doviz kuru, doviz rezervi, ddemeler dengesi, TUFE, finansal agik ve Tiirkiye’ye ait
ekonomik, politik ve finansal risk gostergeleri ele alinmistir. Elde edilen bulgulara gore,
IMKB 100 endeksi, énceki dénem yabanci alis ve satiglart ile GSYH nin yabanci yatirim
kararlarin1 en fazla etkiledigi belirtilmistir. Ayrica IMKB 100, 50, 30 endeksleri, IMKB
PD ve islem hacmi iizerinde ilgili yabanci aliglarinin pozitif, satislarinin ise negatif

etkisinin oldugu ifade edilmistir.

Ulkii ve Ikizlerli (2012) ¢aligmalarinda yabanci yatirrmcilarin izledigi yatirim
davramslari ve bu davranislarm gelismekte olan iilke piyasalarindan olan IMKB
tizerindeki etkilerini, aylik yabanci alis ve satis verilerini kullanarak 1997 Ocak ve 2011
Ocak donemi i¢in hem piyasa geneli hem de bireysel hisse bazindan yapisal VAR modeli
ile analiz etmislerdir. Calisma bulgularina gore, yabanci yatirimlarinin piyasa genelinde
genellikle negatif geri bildirim ticareti stratejisi izledigi ve pay senedi fiyatlar: lizerinde
de kalic1 bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Bireysel hisse senedi tizerindeki
etkiler ise es zamanli olarak fiyat etkisinin oldugu ve zayif negatif geri bildirim ticaretinin
varlig1 tespit edilmistir. Bu bulgulara gore yabanci yatirimeilarin piyasada getirilerin
yukseldigi donemde net satis yapma egiliminde oldugu ve fiyatlar iizerinde kalic1 etkiye
sahip olduklari i¢in yabanci yatirimlarinin bilgiye dayali oldugu belirtilmistir. Bu nedenle
yabanci yatirimeilarin piyasa 6zelliklerine hakim rasyonel stratejiler izleyen ve piyasa

dinamikleri tizerinde 6nemli etkileri olan heterojen bir grup oldugu ifade edilmistir.

Ozcan (2013) tarafindan ortaya konulan ¢alismada yabanci sermaye hareketlerinin
etkileri BIST 6zelinde incelenmistir. Calisma kapsaminda, Subat 1997 — Nisan 2013
donemi aras1 aylik yabanci alis, satis ve net alislart ile BIST 100 ve BIST Tiim islem
hacmi ve piyasa degeri verileri esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testi ile
analiz edilmistir. Calisma bulgulari, yabanci portfdy yatirrmlari ile BIST endeksleri
arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu, ayrica yabanci alis ve satis1 IMKB islem
hacminin, BIST 100 ve Tiim endeksi ve piyasa degeri yabanci satislarin Granger nedeni

oldugu ortaya koymustur.
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Adaoglu ve Katircioglu (2013), aylik net yabanci yatirimlarinin hisse senedi
piyasas1 iizerindeki etkisini geri bildirim yatirrm stratejisi kapsamimda IMKB “blue

12 sirketleri tizerinde analiz etmislerdir. Calismada, Ocak 1997 — Haziran 2010

chip
yillar1 arasindaki periyot Avrupa Birligi (AB)’ne katilim miizakereleri baglangic1 6ncesi
ve sonrast olmak iizere iki donem bazinda ele alinarak, BIST 30 sirket getirileri ve
yabanci yatirimlart VAR analizi ile incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, AB
miizakereleri dncesinde negatif geri bildirim yatirnm davranmiginin varligir ve aylik pay
getirilerinden yabanci yatirimlarina dogru tek yonlii bir Granger nedensellik etkisi tespit

edilmistir. Ancak, s6z konusu miizakerelerden sonraki donem icin herhangi bir geri

bildirim stratejisi ve nedensellik iligkisinin bulunamadigi ifade edilmistir.

Gumus vd. (2013), Aralik 2006 — Aralik 2011 donemi arasinda makroekonomik
degiskenler ile yabanci sermaye yatirimlar arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Calisma
kapsaminda, aylik yabanci portfdy yatirimlari ile IMKB 100 fiyat endeksi, doviz kuru,
faiz, biitge dengesi, cari acik, TUFE ve sanayi iiretim endeksi arasindaki iliski VAR
yontemi ile analiz edilmistir. Calisma bulgularinda, yabanci yatirrmlarinin IMKB 100
endeksini ve doviz kurunu etkiledigi, yabanci portfoy yatirimlarini ise sadece sanayi

tiretim endeksinin etkiledigi rapor edilmistir.

Karcioglu ve Ozer (2014), pay getirilerini etkileyen firma i¢i ve firma dist
faktorleri BIST imalat sektoriindeki 113 sirketin 2002-2011 donemi igin ceyreklik
verilerini kullanarak panel veri analizi ile incelemislerdir. Calismada, hisse senedi
getirileri ile cari oran, asit-test orani, beta, kazang/fiyat orani, biiytikliik, briit kar marji,
doviz kuru, faiz oran1 ve para arzi gibi degiskenler arasinda anlamli iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Bu karsilik, sanayi iiretim endeksi, dis ticaret dengesi, Tobin Q, hakla agiklik,
hisse basi kar pay1, en biiylik ortagin payi, altin fiyatlari ile yabanci portfoy yatirimlari ile

anlamli bir iligkinin olmadig1 belirtilmistir.

Keskin (2014) calismasinda, yabanci alim ve satimlari, doviz kuru, mevduat faizi
ve enflasyon gibi degiskenlerin BIST 100 endeksine etkisini aylik bazda 2003-2014

tarihleri arasindaki periyot i¢in analiz etmistir. Calisma bulgularinda, yabanci alislarinin,

12 Blue-Chip sirketler, menkul kiymet borsalarinda kékli gecmise sahip, herkesce taninan, istikrarli ve
yiksek finansal performans sergileyen sirketlere verilen genel addir. Genel olarak BiST 30 endeksinde yer
alan sirketler Blue Chip sirket statilisiinde kabul edilmektedir.
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doviz kurunun ve enflasyon oraninin pozitif, yabanci satiglarinin ve mevduat faizinin ise

negatif olarak BIST 100 endeksini etkiledigi tespit edilmistir.

Avct (2015), yabanci yatirimcilara ait islemlerin gelismekte olan iilke piyasalarina
etkisini BIST 6zelinde incelemistir. Calisma, Ocak 2003 — Haziran 2014 yillar aras1 aylik
yabanci alim ve satimlari ile BIST 100 endeks getirisine ait verileri kapsamaktadir. Kriz
donemlerindeki etkiyi de analiz etmek amaciyla yapisal kirilmali testlerin kullanildigi
caligmanin bulgular1 dogrultusunda, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski tespit
edilmistir. Bununla birlikte, yabanc1 islemlerinden BIST100 getirisine dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisinin oldugu belirtilmistir. Son olarak, yabanc1 yatirrmlarinin BIST
tizerinde yonlendirici bir etkiye sahip oldugu ve dolayistyla kirillgan hale getirdigi ileri

siirtilmistiir.

Kesik vd. (2016) tarafindan uluslararas: sermaye hareketlerinin BIST iizerindeki
etkileri analiz edilmistir. Yapilan analiz 2005 Ocak — 2015 Ocak yillar arast haftalik
olarak BIST100 fiyat endeksi ve yurtdisi yerlesiklere ait pay bakiyesi verilerini
kapsamaktadir. VAR analizi ve Granger nedensellik testinin kullanildigr caligsma
dogrultusunda, yabanci yatirimcilarin pay alimlari arttikca endeksin daha yiiksek
seviyeleri gordiigii boylece uluslararasi sermaye akimlarmin Istanbul Borsasi {izerinde
etkili oldugu belirtilmistir. Bulgulara ek olarak BIST100 endeksi ile yurtdis1 yerlesikleri
hisse senedi sahipligi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu ifade

edilmistir.

Senol ve Kog¢ (2018), yabanci portfoy girislerinin borsa ve makroekonomik
faktorlerle olan etkilesimini Tiirkiye piyasasi i¢in incelemislerdir. Calisma kapsaminda
2006 — 2016 yillara arasi geyreklik periyotlardaki yabanci portfdy yatirrmlari, BIST 100
endeksi, doviz kuru, faiz orani, GSYH, S&P 500 endeksi, ABD ve Avrupa Faiz oranlar
arasindaki iliski VAR analizi ile test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, YPY den
BIST100, faiz orani ve ddviz kuruna, BIST100 endeksinden ise YPY ve ddviz kuruna
dogru tepkinin oldugu tespit edilmistir.

Aytekin (2019), 2009-2018 donemine ait aylik yabanci sermaye hareketleri, dolar
kuru ve BIST 100 endeksi iliskisini ARDL sinir testi uygulayarak analiz etmistir. Calisma
bulgular1 yabanci yatirrmer pay1 ve dolar kurunun BIST 100 endeksi iizerinde uzun

donemli pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
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Dogan (2019) tarafindan yapilan calismada yapisal ve firmaya 6zgii faktorlerin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Calismada, 2005-2017 donemi
boyunca her ¢eyreklik periyotta kesintisiz islem goren 55 firmaya ve BIST 100 endeksine
ait veriler kullanilmistir. Analiz kapsaminda 7 yapisal degisken (d6viz kuru, enflasyon,
altin, 6demeler dengesi, yabanci portfoy yatirimlari, para arzi ve GSYH) ve 12 firmaya
ait degisken (likidite, varlik yapisi, karlilik, aktif biiylime orani, risk, boyut, kaldirag, F/K
orani, PD, PD/DD, hisse bas1 kar ve satis potansiyeli) modele dahil edilmistir. Calisma
bulgularina gére hem yapisal hem de firmaya ait degiskenlerin hisse senedi getirileri
tizerinde etkiye sahip oldugu ve bu etkilerin endekse ve hisse senedine gore benzerlik ve
farklilik gosterdigi ifade edilmistir. Bu baglamda yapisal karakteristiklerin tamami, BIST
100 endeks getirisi lizerinde anlamli etkiye sahipken hem yapisal hem de firmaya ait
karakteristiklerden pay getirileri iizerinde doviz kuru, para arzi, 6demeler dengesi,
enflasyon orani, altin fiyati, F/K orani, PD, PD/DD, hisse basi kar ve satis potansiyelinin

anlamli etkiye, yabanci portfoy yatirimlarinin anlamsiz etkiye sahip oldugu belirtilmistir.

Baykut (2020), yabanci takas oraninin ve kiiresel risk algisinin (VIX) pay fiyatlar
lizerindeki etkisini BIST te islem goren 9 farkli sektdrdeki en yiiksek islem hacmine sahip
sirketlere ait giinliik veriler ilizerinden Ocak 2020 — Temmuz 2020 tarihleri arasi icin
analiz etmistir. Calisma bulgularinda, yabanci takas oraninin holding, ingaat, dayanikli
tilketim, perakende ve petro-kimya sektorii hisse fiyatlariyla pozitif, iletisim ve
gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektorii hisse fiyatlariyla ise negatif iligskiye sahip oldugu
rapor edilmistir. Bu sonuglara ek olarak, VIX endeksi ile 8 farkli sektordeki hisse senedi
fiyatlar1 arasinda negatif iligki tespit edilirken, sadece perakende sektoriine ait firmanin

hisse fiyatlar1 ile pozitif iligkiye sahip oldugu belirtilmistir.

Cevik ve Cankaya (2020) calismalarinda, gelismekte olan 6 iilkenin (Hindistan,
Giliney Kore, Endonezya, Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika) borsa getirileri ile net
yabanci yatirimer alimlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi 2008-2019 yillar1 arasindaki
donem i¢in haftalik verilerle ARDL sinir testi ile incelemislerdir. Elde edilen bulgularda
analiz kapsamindaki tiim iilke borsalarindaki getiriler ile yabanci net alimlar1 arasinda
kisa vadeli olarak pozitif iligski oldugu yani yabancilarin getiri pesinde olma (pozitif geri
bildirim, momentum) stratejisini benimsedigi ifade edilmistir. Tiirkiye piyasasinda doviz

kuru ile borsa getirileri arasinda ise negatif iliskinin oldugu belirtilmistir.
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Kaya (2020), BIST Banka endeksinde Ocak 2020 — Aralik 2018 dénemi arasinda
kesintisiz islem goren 5 bankaya iliskin aylik hisse senedi fiyatlari ile yabanci alim ve
satim islemleri arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Panel esbiitiinlesme ve nedensellik
testlerinin uygulandig1 ¢alismada, hisse fiyatlar1 ile yabanci islemleri arasinda uzun
donemli bir iligskinin varlig1 tespit edilmistir. Bu sonuglara gore, yabanci yatirimcilar
tarafindan gerceklestirilen alimlarin hisse fiyatlarimi pozitif, satimlarinin ise negatif
olarak etkiledigi ifade edilmistir. Son olarak hisse fiyatlarindan yabanci satiglarina

yonelik tek tarafli bir nedensellik iliskisinin oldugu belirtilmistir.

Cetin (2022) calismasinda 2010-2021 dénemi i¢in aylik olarak Tiirkiye’nin Kredi
Temerriit Takaslar1 (CDS) priminin BIST 100 endeksi, déviz kuru ve faiz oran1 ile olan
iliskisini incelemistir. Calisma bulgularma gére, CDS primi ile BIST 100 endeksi
arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara ek olarak,
CDS primi ve BIST 100 endeksinden déviz kuruna, tahvil faizden ise BIST 100 endeksine

dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu ifade edilmistir.

Orta (2023) tarafindan yapilan ¢alismada BIST 30 endeksinde yer alan firmalarin
hisse senedi kapanis fiyatlari, getirileri ve piyasa degerleri iizerinde, sirket bazinda
yabanci yatirimci payi, reel efektif doviz kuru, TUFE ve cari agik degiskenlerinin etkileri
2010-2014 y1llar1 arasindaki donem igin giinliik ve aylik bazda panel regresyon modelleri
ile test edilmistir. Calisma bulgularinda, sirketlerin aylik piyasa degeri, kapanis fiyat1 ve
getirileri {izerinde cari acik, TUFE ve déviz kuru gibi makroekonomik faktdrlerin pozitif
ve anlaml etkisinin oldugu rapor edilmistir. Elde edilen bulgulara ek olarak yabanci
yatirime1 payinin, firma piyasa degerini giinliik ve aylik periyotta pozitif olarak etkiledigi,
sirketin hisse senedi kapanis fiyatlarimi gilinliik bazda pozitif etkiledigi ve pay getirilerini
ise aylik bazda negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Son olarak, yabanci payinin hisse
senedi aylik kapanis fiyatlarini ve giinliik getirilerini etkiledigine dair anlamli bir iligki
gdzlemlenmemistir. Bu sonuglar, yabanci islemlerinin hisse senedi piyasa dinamiklerine

olan etkilerinin analiz periyoduna gore degisiklik gosterdigini ortaya koymaktadir.
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UCUNCU BOLUM

YABANCI PORTFOY YATIRIMLARININ PAY PiYASASINA
ETKILERININ PiYASA DINAMIKLERI ACISINDAN ANALIZI

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Yabanci portfoy yatirimlarinin iilke ekonomileri iizerine olan etkileri bir ¢ok
calismaya konu olmustur. Ozellikle finansal liberallesme ile artan entegrasyon siireci
sonrast sicak para olarak da adlandirilan uluslararast sermayenin hizli sekilde iilke
piyasalarina giris ve ¢ikis yapabilir hale gelmesi, s6z konusu bu yabanci yatirimlarin
etkilerinin arastirllmasini gerektirmistir. Bu amag¢ kapsaminda, yabanci yatirimcilar
tarafindan BIST’te islem goren firmalarin pay senetlerinde giinliik olarak
gerceklestirdikleri alim ve satim islemleri bireysel, kurumsal ve fon tipindeki yabanci

yatirimet tiiriine gore analiz edilmistir.

S6z konusu analizler taban genislemesi, fiyat baskisi ve geri bildirime dayal islem
hipotezleri kapsaminda panel veri analizi ile test edilmistir. Ayrica s6z konusu yabanci
yatirim etkilerinin daha net goriilmesi i¢in firmalar yabancilarin en ¢ok islem yaptiklari
giin sayisina gore 4 grupta ele alinmistir. Bu durum, yabanci yatirimlarin etkilerinin
giinliik frekansta, firma boyutunda ve yatirimci tiiriine gére Tiirkiye piyasasi tizerinde

yapilmis ilk caligma olarak dnemlilik kazanmaktadir.

3.2. Veri Seti

Borsa Istanbul (BIST), bulundugu jeopolitik konumu ve piyasa dinamigi ile
Avrupa, Orta Dogu ve Afrika (EMEA) bolge iilkesi olan ve ayn1 zaman da Gelismekte
Olan Ulke statiisiinde yer alan Tiirkiye’nin en dnemli ve en biiyiik sermaye piyasasi
kurulusudur. Cumhuriyet donemi sonrasinda 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) olarak temeli atilan BIST, 2013 yilinda istanbul Altin Borsas1 ve Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)’n1 da biinyesine katarak mevcut kurumsal yapisina
kavugmustur. Biinyesinde Pay Piyasasi (PP), Bor¢clanma Araclar1 Piyasasi (BAP) ve
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) gibi farkli bir cok piyasa ve bu piyasalar icinde
Yildiz, Ana ve Alt Pazar gibi ¢esitli kriterlere gore siniflandirilan sirketlerden olusan
pazarlar ile piyasanm genel performansini sergileyen dncii gosterge niteligindeki BIST

100, BIST 50 ve BIST 30 gibi ¢esitli endeksler bulunmaktadir. 5 Haziran 2024 itibariyle
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BIST Tiim endeksinde yer alan ve islem goren 539 firma toplam 13.92 Trilyon TL piyasa
degerine sahiptir. May1s 2024 sonu itibariyle ise yatirimei say1s1 8.298.897°dir!3.

BIST’te 02.01.2012 — 09.10.2023 yillar1 arasindaki 2951 islem giinii boyunca
kesintisiz olarak islem goren 278 sirket bulunmaktadir. S6z konusu bu sirketlerden 119
tanesi Yildiz Pazar, 124 tanesi Ana Pazar, 21 tanesi Alt Pazar, 7 tanesi Piyasa Oncesi
Islem Platformu (POIP) ve 7 tanesi de Yakin izleme Pazar1 (YIP) biinyesinde islem
gormektedir. Analiz kapsaminda ele alinan 2951 islem gilinii boyunca yabanci
yatirimeilarin YIP biinyesinde bulunan 7 sirketin paylarinda genel olarak ortalama 2250
giin (toplam analiz edilen siirenin ortalama %76’sinda) gibi bir slirede herhangi bir alim
veya satim isleminde bulunmadiklar1 (ZEDUR? hari¢ olmak iizere) tespit edilmis ve bu
nedenle ilgili etkilerin daha hassas analiz edilebilmesi amaciyla YIP sirketleri analiz
orneklemi disinda tutulmustur. Dolayisiyla ¢alisma kapsaminda, analizin nihai veri seti 4

farkli pazar bilinyesinde bulunan 271 adet sirkete iliskin verilerden olusmaktadir.

Yabanci yatirimct islemlerinin g¢esitli etkilerinin ilgili hipotezler kapsaminda
analiz edilmesi amaciyla, drneklemimizde yer alan 271 firmaya ait giinliik pay getirileri
ile yabanci yatirnmcilar tarafindan giinliik olarak gergeklestirilen her bir firma
diizeyindeki ayr1 ayr1 alig, satis ve net alis tutarlar1 ana degiskenler olarak modele dahil
edilmistir. Ayrica firmalarin pay fiyatlar1 ve yabanci yatirimlari {izerinde dogrudan veya
dolayl olarak etkisi bulunan ortak faktorler de kontrol degiskenler olarak modele ilave
edilmistir. Bu dogrultuda, mikro ve makroekonomik diizeyde para ve maliye
politikalarinin etkilerini yansitan Dolar/TL doviz kuru (Kur) ve 2 yil vadeli tahvil faizi
(Faiz), iilke risk primini gosteren Kredi Temerriit Takas (CDS) primi, finansal
piyasalardaki endisenin kiiresel boyuttaki gdstergesi olarak ifade edilen Korku Endeksi
(VIX) ve yasanan ¢esitli gelismeler neticesinde meydana gelen olumlu ya da olumsuz
ayrismalarin etkisini de gérmek amaciyla MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi
(MSCI)*ne ait veriler Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), Finnet, Matriks Veri Terminali

ve MSCI resmi web sayfasi iizerinden temin edilmistir.

13 Bkz. https://www.borsaistanbul.com/tr/ (04.06.2024).

14 ZEDUR pay senedinde yabanci yatirimeilar 1304 giin islem yapmamus olup bu say1 toplam analiz
periyodunun yaklasik %44 iine karsilik gelmektedir.

15 MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi (MSCI Emerging Markets Index), Morgan Stanley Capital
International tarafindan piyasa performansi 6lgmek amaciyla olusturulmustur.

1 MSCI Inc., tarafindan saglanan ilgili endekslere iliskin es zamanh veriler igin bkz.
https://www.msci.com/real-time-index-data-search (04.05.2024)
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Yabanci yatirnmcilarin giinliik olarak gergeklestirdigi alim ve satim yonli
islemlerin boyutu, miktar1 ve ayni zaman da islem sikligi firmadan firmaya
degismektedir. Bu durum temel olarak firmalarin biiyiikliigii yani piyasa degerleri ve
dolayisiyla bulunduklar1 pazarlarin 6zelliklerine, fiili dolasimdaki pay miktarlara ve
gerceklesen giinliik toplam islem hacmi diizeyine bagli olarak degismektedir. Bu nedenle,
veri setimizin giinliilk ve firma diizeyinde olmasinin verdigi avantajla birlikte yabanci
yatirimct iglemlerinin etkilerin 6zellikle firma boyutunda daha net goriilmesi amaciyla
analiz kapsamina yer alan firmalar yabanci yatirimcilarin net alis islemlerinin siklig1 géze

Ontine alinarak gruplandirilmistir.

Tablo 6. Olusturulan Firma Gruplarina Ait Istatistikler

Grup 1 Grup 2 Grup 3 Grup 4
bl Az 2951 Giin 2951 Giin 2951 Giin 2951 Giin
Periyodu
lslem Yaptigt 2,888 — 2951 giin | 2,412 — 2,887 giin | 1,820 — 2,411 giin | 498 — 1,819 giin
Giin Sayisi (%97.86) (%81.74) (%61.67) (%16.88)
Islem Yopuaais: En ¢ok 63 giin En ¢ok 539 giin | En ¢ok 1,131 giin | En ¢ok 2,453 giin
Giin Sayisi
Sirket Sayisi 68 68 68 67
Yildiz Pazar 61 (%89.7) 37 (%54.41) 16 (%23.53) 5 (%7.46)
Ana Pazar 7 (%10.3) 31 (%45.59) 49 (%72.06) 37 (%55.22)
Alt Pazar - - 1 (%1.47) 20 (%29.86)
POIP - - 2 (%2.94) 5 (%7.46)

Not: POIP, BIST biinyesinde bulunan Piyasa Oncesi Islem Platformu’nu ifade etmektedir.

Bu kapsamda 271 firmamin tamaminin oldugu genel modelin yaninda, yabanci
yatirimcilarin alim ya da satim (net alig) yonlii islem yaptig1 giin sayisina gore firmalar
Tablo 6’da gosterildigi gibi dort gruba ayrilmistir. S6z konusu ayrim dogrultusunda,
yabancilarin en ¢ok islem yaptig1 ilk grup icerisinde 68 sirket bulunmakta ve en az
yaklasik %98’ine, ikinci gruptaki 68 sirkette en az yaklasik %82’sine, li¢lincii gruptaki
68 sirkette en az yaklagik %62 sine ve son gruptaki 67 sirkette ise en az yaklasik %17’sine
denk gelen giin sayisinca yabanci yatirimet islemleri bulunmaktadir. Ayrica, ilk gruptaki
sirketlerin 61 adedi Y1ldiz Pazar ve 7 adedi Ana Pazar, ikinci gruptaki sirketlerin 37 adedi
Yildiz Pazar ve 31 adedi Ana Pazar, ii¢ilincii gruptaki sirketlerin 16 adedi Yildiz Pazar,
49 adedi Ana Pazar, 1 adedi Alt Pazar ve 2 adedi de POIP ve son grup igerisinde bulunan
sirketlerin ise 5 adedi Yildiz Pazar, 37 adedi Ana Pazar, 20 adedi Alt Pazar ve 5 adedi de
POIP igerisinde yer almaktadir.
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Tablo 7. Analizde Kullanilan Degiskenlere iliskin A¢iklamalar

Aciklama Sembol
Panel A: Ana Degiskenler
Firma Pay Senedi Getirisi R
Toplam Yabanci Alislari / Toplam Islem Hacmi YTAO
Toplam Yabanci Satislari / Toplam Islem Hacmi YTSO
Toplam Yabanci Net Alislar1 / Toplam Islem Hacmi YTNAO
Bireysel Yabanci Aliglar1 / Toplam Islem Hacmi YBAO
Kurumsal Yabanci Alislar1 / Toplam Islem Hacmi YKAO
Yabanci Fon Alislari / Toplam islem Hacmi YFAO
Bireysel Yabanci Satislar1 / Toplam Islem Hacmi YBSO
Kurumsal Yabanci Satiglari / Toplam Islem Hacmi YKSO
Yabanci Fon Satislar1 / Toplam islem Hacmi YFSO
Bireysel Yabanci Net Aliglari / Toplam Islem Hacmi YBNAO
Kurumsal Yabanci Net Aliglart / Toplam Islem Hacmi YKNAO
Yabanci Fon Net Aliglar1 / Toplam Islem Hacmi YFNAO
Panel B: Ortak Faktorler
Dolar/TL Déviz Kuru % Degisim KUR
2 Yillik Tahvil Verimi % Degisim FAIZ
Tiirkiye 5 Yillik CDS Primi % Degisim CDS
VIX % Degisim ViX
MSCI Geligmekte Olan Piyasa Endeksi % Degisim MSCI

Tablo 7 iizerinde analize dahil edilen degiskenlere iliskin aciklamalar ve
kisaltmalar1 yer almaktadir. Buna gore, her bir firmaya ait pay getirileri (R) Denklem 9°da
verilen formiil iizerinden finansal getiri olarak hesap edilmistir. Yabanci yatirimcilara ait
her bir hissede gerceklesen alis, satis ve net aliglar giin boyunca gergeklesen toplam
hacme oranlanarak ve ortak faktorlerdeki degisim oranlari da bir dnceki giine gore

ylzdesel degisimleri baz alinarak Denklem 9’daki gibi hesap edilmistir.
Rj, = — i1 ©)

Burada yer alan P pay senedi fiyatini, i pay senedini ve ¢ de zamani ifade etmektedir.

3.3. Arastirmanin Analizi Kapsaminda Kullanilan Modeller

Yabanci portfdy yatimlarinin pay senedi piyasalarina olan etkileri finans

literatlirlinde ¢esitli modeller kullanilarak incelenmistir. Bu dogrultuda, c¢alisma
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kapsaminda gegerliligi test edilecek olan teorik modeller ve bunlara iliskin hipotezler ele

alimustr.

3.3.1. Taban Genislemesi Hipotezi (Base-Broadening Hypothesis)

Taban genislemesi hipotezi, mevcut yatirimel tabaninin yabanci yatirimeilart da
icerecek sekilde genisletilerek genele yayilmasinin saglayacagi cesitlendirme imkaninin
sonucunda da riskin azalmasina ve daha diisiik diizeyde gerekli risk primine yol
acabilecegini ileri siirmektedir. Dolayisiyla, Merton (1987) risklerin dagitilmasi
beraberinde pay fiyatinda devam eden bir artisin yasanabilecegini ifade etmektedir.
Warther (1995)’in ABD'deki toplam yatirim fonu akislart ile menkul kiymet getirileri
arasindaki iliski lizerine yaptig1 ve Clark ve Berko (1997) nun da Meksika'daki yabanci
pay alimlar ile piyasa getirileri arasinda calismalarda taban genislemesinin gegerliligini
destekleyen bulgular elde etmislerdir. Bu kapsamda, yabanci sermaye akimlarinin
bireysel pay getirileri iizerine olan etkileri gelismekte olan piyasa statiisiindeki BIST
lizerinde taban genislemesi hipotezinin gegerliligi varsayimi altinda incelenmistir. S6z

konusu modelin regresyon denklemi asagidaki Denklem 10’daki gibi yapilandirilmistir:

Yabanct Alis ¢ Yabanci Satis i

Rit = Bo + B2 Top + f > +u;  (10)

lam islem Hacmi j; plam islem Hacmi ;¢

Burada R;;, t zamanindaki i payinin getirisini, Yabanci Alig ve Satis yabanci yatirnmcilarin

t zamanindaki i payinda yaptiklar1 alis ve satis tutarin1 ve Toplam Islem Hacmi ise t
zamanindaki 7 payinda giinlik olarak gerceklesen toplam islem hacmini ve u;; hata

terimini ifade etmektedir.

3.3.2. Fiyat Baskis1 Hipotezi (Price Pressure Hypothesis)

Warther (1995) fiyat baskisi hipotezi olarak bilinen alternatif bir teori
onermektedir. Bu teoriye gore, giris dalgalanmalarinin neden oldugu fiyat artislar gegici
likidite eksikliginin bir sonucudur. Clark ve Berko (1996) tarafindan fiyat baskisi
hipotezinin test edilmesi i¢in kullanilan yaklagim, regresyon analizinde onceki li¢ aydaki
net yabanci giriglerinin gecikmeli degiskenler olarak kullanilmasini ve getirilerin bagimli
degisken olarak ele alinmasini icermektedir. Hipotezin gecerli olabilmesi i¢in, gecikmeli
giriglerin biiyiik negatif katsayilar sergilemesi, buna karsin eszamanl katsayinin pozitif
olmas1 beklenmektedir. Tam olarak giiclii bir fiyat baskisinin dikkate alindig1 ideal bir

senaryoda, es zamanli akimlara ait pozitif katsayi, onceki donemlerdeki negatif
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katsayilarin toplamiyla ayni biiyiikliige sahip olmalidir. Dahlquist ve Robertsson (2004)
Isve¢ senaryosunda benzer bir metodoloji kullanmis, ancak degerlendirilen gecikmeli
girislerin sayis1 hakkinda bilgi vermemis veya eszamanli akis1 kullanmamustir. Daha 6nce
gozlemlendigi gibi, her iki makalede de fiyat baskisina dair herhangi bir bulguya
ulagilamamustir. Bu kapsamda, fiyat baskisi hipotezinin test edilmesine iliskin model

Denklem 11°de yer almaktadir:

_ Net Alis ;¢ Net Alis j¢—q Net Al jt—n—1
Rit = Bo+ b : — + b2 : —+ pn - — +u,  (11)
Toplam Islem Hacmi ; ¢ Toplam Islem Hacmi ¢ 1 Toplam Islem Hacmi j¢_n—q

Burada R;;, t zamanindaki i paymmn getirisini, Net Alis yabanci yatirimcilarin ¢
zamanindaki i payinda yaptiklari net alis tutarim ve Toplam Islem Hacmi ise t

zamanindaki 7 payinda giinliik olarak gergeklesen toplam islem hacmini, n ge¢mis giin

sayisint ve U, hata terimini ifade etmektedir.

3.3.3. Geri Bildirime Dayal islem Hipotezi (Feedback Trading Hypothesis)

Getiriler ve yabanci akiglar1 arasindaki iliskiyi daha detayli incelemek igin, geri
bildirim ticareti hipotezi kapsaminda, varlik se¢imlerini 6nceki performanslarindan elde
ettikleri beklentilerine gore yapan yatirimcilar geribildirim veya momentum yatirimcilari
olarak adlandirilmaktadir. Pozitif geri bildirim ticareti teorisi, yabanci yatirimeilarin artan
getirilere tepki olarak piyasaya fon tahsis ettigini ve getiriler ile fon akis1 arasinda bir
zaman gecikmesi oldugunu 6ne siirmektedir. Buna karsilik, negatif geri bildirim ticareti
ise fiyatlarn diisiikken varlik satin alan ve fiyatlar1 yiikseldiginde bunlar1 satan

yatirimcilarin davranisini ifade etmektedir.

Clark ve Berko (1996) tarafindan pozitif geri besleme ticaretini incelemek igin
yapilan calismada, i¢inde bulunulan ayin haftalik getirileri ile bir 6nceki ayin ticlincii ve
dordiincii haftalarinin getirilerini bagimsiz degiskenler, akislar1 da bagimli degiskenler
olarak kullanmiglardir. Bu yaklagim, Warther (1995) tarafindan kullanilan yaklasimla
benzerlik gostermekle birlikte, pozitif geri bildirim ticaretinin varligi halinde, 6nceki ayin
son haftalari ile cari ayin ilk haftalarinin getirilerinin, cari aymn son haftalarinin getirilerine
kiyasla daha giiglii bir pozitif korelasyon sergilemesi gerektigi varsayilmaktadir. Chen
(2002) giinliik veriler ile benzer bir metodoloji kullanmis ve gecikmeli giinliik getiriler
ve akiglarla birlikte es zamanl giinliik getiriyi de regresyona bagimsiz degisken olarak
dahil etmistir. Choe vd. (1999) giinliik verileri kullanarak getirilerin gergek degerini

dikkate almak yerine yalnizca bir dnceki giin, o gilin ve bir sonraki giin piyasa getirisinin
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yoniine odaklanmiglardir. Geri bildirim ticareti hipotezinin test edilmesine iliskin model

asagida yer alan Denklem 12’ de verilmistir:

Net Alis it
Toplam Islem Hacmi ;¢

= Bo+ XizoBj+1 Rij—n + it (12)

Burada R;;, ¢t zamanindaki i paymin getirisini, Net Alis yabanci yatirimcilarin ¢
zamanindaki i paymnda yaptiklari net alis tutarim ve Toplam Islem Hacmi ise t

zamanindaki 7 payinda giinliik olarak gerceklesen toplam islem hacmini, n ge¢mis giin

sayisini ve U hata terimini ifade etmektedir.

3.4. Ekonometrik Yontem

Calisma kapsaminda yabanci yatirimeilarin yaptiklari pay alim-satim islemlerinin
pay piyasasina dolayisiyla pay fiyatlarma etkileri, BIST te Ocak 2012-Ekim 2023 dénemi
boyunca siirekli olarak islem goren 271 firmaya ait giinliik veriler kullanilarak Panel Veri

Analizi metoduyla ekonometrik olarak analiz edilmektedir.

[k olarak Pesaran CD ve Pesaran Scaled LM testleri kullanilarak yatay kesit
bagimliligimin varligr test edilmistir. Hem yatay kesit bagimliligini hem de verilerin
heterojen olusunu goz Oniine alan ikinci nesil birim kok testlerinden Pesaran CADF ve
Bai ve Ng PANIC istatistikleri kullanilarak serilerin duragan olup olmadig1 incelenmistir.
Breusch-Pagan Lagrance Carpani1 (LM) testi, F Testi ve Hausman testi ile en uygun panel
veri tahmin yontemi belirlenmistir. Daha sonra uygunlugu belirlenen yontemler ile panel
regresyon modelleri test edilmistir. Bu boliimiin devaminda panel veri analizi kapsaminda

kullanilan testler genel hatlartyla kisaca acgiklanmistir.

3.4.1. Panel Veri Analizi

Panel veri modelleri, genellikle boylamsal veya kesitsel zaman serisi modelleri
seklinde adlandirilmaktadir. Boylamsal veriler ayn1 birimlerin birden fazla zaman dilimi
boyunca gozlemlenmesini ifade ederken, kesitsel veriler benzer 6zelliklere sahip bir grup
birimin zamanin belirli bir noktasindaki gdzlemlerinden olusmaktadir. Yatay kesit
verileri, zaman serisi verileri dahil edilene kadar dinamikler hakkinda bilgi vermedigi
icin, benzer birimlerden olusan bir kiimeye birden fazla zaman periyodunun ilave

edilmesiyle panel veri elde edilmektedir (Kennedy, 2008: 281-282).

Panel veri modelleri, daha fazla bilgi sunmalari, ¢oklu degiskenlerin

incelenmesine izin vermeleri, ¢oklu dogrusallig1 azaltmalari, heterojenligi ele almak i¢in
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yontemler saglamalar1 ve daha etkili ve esnek ekonometrik analizlere olanak tanimalari
nedeniyle popiilerdir ve yaygin olarak kullanilmaktadir (Baltagi, 2005: 6). Panel veri
modelleri kesit sayis1 ve zamana bagl olarak farkli sekillerde adlandirilabilmektedir.
Ornegin, yatay kesit say1s1 zaman boyutundan daha kiigiikse (N<T) Uzun panel, tam tersi
zaman boyutundan biiyiikse (N>T) de Kisa panel olarak ifade edilmektedir. Bununla
birlikte, her degiskende bulunan zaman serisi degerlerinin esit sayida olmasi paneli
dengeli kilarken, zaman serilerinin her bir degisken iizerinde esit sayida bulunmamasi

paneli dengesiz kilmaktadir (Tar1, 2016).

T donemlik bir zaman serisi ile N sayidaki grubun ve verilerinin kullanilmasiyla
bagimli degisken i¢in panel veri analizinde fonksiyon olusturulabilir. Bu dogrultuda,

panel veri modeline iliskin genel Denklem 13’teki gibidir (Baltagi, 2005: 11).
Yie = aie + Xt + Up (13)

Modelde i = 7,2,....N t = 1,2,....T olmakla birlikte, Y bagimli, X bagimsiz degiskeni, a
sabit terimi, B egimi ve u ise hata terimini temsil etmektedir. Formiilde yer alan i yatay

kesiti ve ¢ ise zaman terimini gostermektedir.

Panel verinin analizde, yatay kesit ve zaman serisi verilerine kiyasla saglamis

oldugu ¢esitli avantajlar bulunmaktadir. Bunlar (Baltagi, 2005: 5-9);
% Bireysel bazda heterojenligi g6z 6niinde tutarak kontrol edebilmektedir.

» Sadece yatay kesit veya zaman serisine dayali analizlerde tespit edilemeyen

etkileri ortaya ¢ikarmak ve 6lgmek i¢in daha biiyiik bir kapasite igermektedir.

¢ Yatay kesit ve zaman serisi verilerine dayanan analizlerin aksine, panel veri
modelleri daha karmasik davranissal modellerin  olusturulmasina ve

incelenmesine olanak saglamaktadir.

¢ Bireyler, firmalar ya da hane halkina iliskin olarak elde edilen mikro diizeydeki
panel veriler, makro diizeyde degerlendirilen benzer degiskenlere kiyasla daha

hassas ol¢limler saglama potansiyeline sahiptir.

¢ Panel veriler daha kapsamli ve ayrintili bilgi ile ¢esitlilik, daha fazla serbestlik

derecesiyle de yiiksek verimlilik saglamaktadir.

Panel verilere yonelik bazi sinirlamalar ise asagida siralanmistir (Baltagi, 2005: 7-9);



126

X/
°

Verilerin tasarimi ve toplanmasi ile ilgili sorunlar.

%

*

Olgiim hatalarindan kaynaklanan sorunlar.

X/
°e

Panel verilerdeki se¢im yanlilig1 (self-selectivity), yanitsizlik (nonresponse) ve

yipranma (attrition) gibi karsilasilan segicilik sorunlari.

X/
°e

Kisa donemlere dayali zamana serisi icermesinden kaynakli sorunlar.

>

¥ Yatay kesit bagimliliginin varligina iligskin sorunlar.

3.4.2. Panel Veri Modelleri ve Tahmin Yontemlerinin Belirlenmesi

Panel veri analizi, modelde yer alan verilerin durumuna ve 6zelliklerine gore bir
yontem secilmesini ve secilen bu yonteme gore en uygun modelin kullanilmasini
icermektedir. Panel veri analizi kapsaminda, elde edilen sonuglara dayali olarak en uygun
modelin belirlenebilmesi i¢in bir dizi test sirali bir sekilde gergeklestirilmektedir. Bu
baglamda, statik panel veri analizi modellerini, havuzlanmis en kiigiik kareler modeli
(pooled ols), sabit etkiler modeli (fixed effect) ve rassal etkiler modeli (random effect)

olarak {i¢ grupta ele almak miimkiindiir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 4).

3.4.2.1. Havuzlanms En Kiiciik Kareler Modeli (Pooled OLS Model)

Birey veya zamansal etkilerin goz ardi edildigi bu yontemde kullanilan yaklagim,
panel veri analizi literatiiriinde genel olarak Klasik En Kii¢iik Kareler (OLS) tahmincisi
olarak bilinmektedir. S6z konusu bu yontem tiim verilerin tek tip (homojen) oldugu
varsayimima dayanir ve modelde yer alan parametre sayisinin kullanilan goézlem
sayisindan fazla olmasi halinde modelin tahmin edilmesi zorlasmaktadir. Bu senaryo
dahilinde, hata teriminin Ozellikleri ve katsayilarin 6ngoriilemezligine iliskin farkh
varsayimlar dikkate alinarak ¢esitli modeller olusturabilmektedir. Bu yaklasimda dikkate
alinmas1 gereken 6nemli bir sorgulama "havuzlanmighik" tanimidir. Havuzlanmishik, her
yil veya her birim arasinda egimlerde farklilik olup olmadiginin incelenmesini ifade

etmektedir (Wooldridge, 2002: 301, Baltagi, 2005: 53-58).

Yie = Bo + Zlk(—lﬁkxkit + Ui (14)

Denklem 14 iizerinde, i = 1,2,....N kesit boyutu ve ¢ = /,2,....T zaman boyutu, ¥ bagiml
degisken, K gozlemlenen bagimsiz degisken vektorii olmakla birlikte, £ Havuzlanmis En
Kiiciik Kareler (HEKK) tahmincisiyle elde edilmektedir. HEKK tahmin yonteminde sabit

ve egim parametrelerinin sabit kaldigi varsayilmaktadir. Bu yaklagim, bagimsiz
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degiskenler arasinda zay1f digsallik, ¢coklu dogrusallik, otokorelasyon eksikligi ve degisen
varyans gibi 6zelliklere sahiptir (Yerdelen Tatoglu, 2020 : 51).

3.4.2.2. Sabit Ekiler Modeli (Fixed Effect Model)

Sabit Etkiler Modeli (SEM)’ne gore birimler veya birimler ile zamana gore
katsayilarda degisimin yasandig1 varsayilarak, s6z konusu bu degisimde sabit terimde yer
alan farkliliklarin tespit edilebildigi ifade edilmektedir. SEM’de, her bir birim i¢in n adet
sabit terim bulunmakta ve birimler aras1 farklilik gosteren bu sabit terim zaman igerisinde

g6z ard1 edilen tiim terimleri biinyesinde barindirmaktadir (Saragoglu, 2011: 358).

SEM, tek yonlii ve ¢ift yonlii olmak {izere iki sekilde kategorize edilebilmektedir.
Tek yonlii SEM yatay birimler veya zaman igerisindeki degisimleri dl¢erken, iki yonli
SEM ise hem yatay birimlere hem de zamana gore degisimleri 6lgmektedir. Buna gore,
tek yonlii bir modelde firmal, firma2 vb. gibi tek bir kukla degisken seti yer alirken, ¢ift
yonlii modelde bolgel, bolge2 ve ayl ay2 vb. gibi iki tane kukla degisken seti yer
almaktadir (Park, 2011: 7).

Tiim yatay kesitler i¢in sabit parametrenin farkli bir deger alacagini1 6ne siiren

SEM Denklem 15°teki gibidir;
Yie = Xit Bie + ci+de+ & (15)

Modelde c; gozlemlenemeyen bireysel etkileri ve d; gozlemlenemeyen zaman
etkisini ifade etmektedir. Buna gore, ilgili modelin ¢; ve d; igermesi halinde iki yonlii
sabit etkiler modeli, tek basina c¢; veya d; etkilerinden herhangi bir tanesinin olmasi
halinde tek yonlii sabit etkiler modeli olarak adlandirilmaktadir (Waciko ve Ismail, 2019:
317).

SEM, cok sayida yatay kesit icermesi nedeniyle serbestlik derecesinde bir azalma
yasamaktadir. Bu modelin bir diger dezavantaji ise zaman i¢inde sabit kalan faktorler i¢in
uygun olmamasidir. Bu senaryoda Rassal Etkiler Modelinin kullanilmasi avantaj

saglayacaktir (Hodoshima vd., 2000: 518).

3.4.2.3. Rassal Etkiler Modeli (Random Effect Model)

Hata Bilesenleri Modeli olarak da adlandirilan Rassal Etkiler Modeli (REM),
birim etkileri, zamansal etkileri ve birim ile zamana dayali etkiler arasindaki etkilesimi

ayn1 anda analiz eden bir panel veri modelidir. SEM’deki asir1 parametre sayisi nedeniyle,
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gbzlemlenemeyen bireysel etki, serbestlik derecelerinden 6diin vermekten kaginmak
amaciyla REM olarak ele alinmaktadir (Baltagi, 2021: 24). REM, sadece farkl: tiirdeki
kesit birimleri ve zaman periyotlar1 boyunca gézlemlenen veri setindeki degisimlerin
olas1 etkisini dikkate almakla birlikte ayn1 zamanda 6rneklemin Otesindeki etkileri de
hesaba katmaktadir (Tekin, 2013: 43). REM, varliklar arasindaki ilgili degisimin tesadiifi
oldugunu ve modeldeki bagimsiz degiskenlerden etkilenmedigini varsaydigi igin
SEM’den ayrilmaktadir (Torres-Reyna, 2007: 25). Modelde kullanilan verilerin temsili
olarak bir 6rneklemden secilmesi halinde REM kullanilmaktadir (Manga, 2022: 116).

REM, hata teriminin bir pargasi olarak zaman ve birimlerdeki degisimleri
icermekle birlikte modeldeki rassal etkilerin zaman i¢inde sabit kaldigin1 varsaymaktadir.
S6z konusu bu degisimin her bir yatay kesit arasinda farklihik gosterecegi
varsayllmaktadir. Ayrica, rassal etkilerin silire¢ igerisinde degistigi ancak yatay kesit
birimleri arasinda sabit kaldigi sonucuna ulasmak miimkiindiir. Sonug¢ olarak, rassal

etkilerin farkli yatay kesit birimleri arasinda degiskenlik gosterdigi ve zamanla degistigi

varsayilmaktadir (Hodoshima vd., 2000: 518).

Eger secilen s6z konusu birimler tesadiifi ise, birimler arasindaki farkliliklar da
yine ayni sekilde tesadiifi olacaktir. Birimler arasinda yer alan farkliliklar ise “rasgele
farkliliklar” olarak ayrilmaktadir. REM’de birim etki degistigi i¢in sabit parametreye
dahil edilmemektedir. Bunun yerine, rassal hatalar araligina dahil edilmektedir. S6z

konusu bu duruma gore hata terimi Denklem 16’daki gibi,
Uie = i + ;¢ (16)

seklinde ifade edilmekle birlikte, birinci tip degiskenler &;; ile agiklanirken p; birim

hatay1 ifade etmektedir. Buna gére REM’e dayali panel veri modeli asagidaki Denklem
17°de yer almaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 51):

Yit = Bo + B1iX1it + B2iXoie + -+ BuXpie + i + &ie (17)

Panel veri analizinde, bagimli degiskeni etkileyen ve bagimsiz degiskenler olarak
acikca dahil edilmeyen ¢ok sayida faktoriin tesadiifi bir bozulma ile etkili bir sekilde
temsil edilebilecegi yaygin olarak varsayilmaktadir. Zaman i¢inde ¢ok sayida yatay kesit
birimi goézlemlendiginde, analize dahil edilmeyen bazi degiskenlerin hem yatay kesit
birimlerine hem de gozlemlerin yapildigi zaman dilimlerine 6zgli faktorleri temsil

edecegi siklikla Ongoriilmektedir. Bu arada, diger degiskenler kesit birimlerinde
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gozlemler tizerinde etkisi olan farkliliklar1 yakalayacaktir. Benzer sekilde, belirli zaman
donemlerine 6zgili faktorleri temsil eden, ancak tiim kesit birimleri iizerinde neredeyse

esit etkiye sahip baska degiskenler de olabilmektedir.

3.4.2.4. Panel Veri Tahmin Yontemlerinin Belirlenmesi

Panel veri analizinde, 6rneklem ydntemini belirlemek igin gesitli istatistiksel
analizler yapilmaktadir. Bu analizlerin en temel amaci, érneklem i¢in kullanilacak en
dogru metodolojiyi ve se¢im kriterlerini belirlemektir. Analiz kapsaminda ilk adim,
orneklem i¢indeki ikili karsilastirmalara dayali olarak modellerin se¢ilmesidir. Bu
nedenle, modelin uygun olup olmadigini1 6grenmek amaciyla F testi, Breusch-Pagan LM
testi ve Hausman testi gergeklestirilmektedir. Ornegin, REM ve HEKK modelleri
arasinda karar verirken, uygun se¢imi belirlemek i¢in Breusch-Pagan Lagrange Carpani
(BPLm) testi kullanilmaktadir. Breusch-Pagan LM testi yaklagimi, panel veri modelindeki

birim etkilerin baz alnan anlamlilik seviyesini

asmast HEKK modelinin se¢ilmesi
gerektigini onermektedir. Tersine, birim etkiler anlamlilik seviyesinin altindaysa, REM
secilmelidir (Giirig, 2018: 71). Breusch-Pagan LM testi REM’in uygun oldugunu
gosteriyorsa, SEM ile REM arasinda bir karar verilmelidir. Bu karara varmak i¢in ise
Hausman testinden faydalanilmaktadir. Bu durumda, ilgili olasilik degeri anlamlilik

degerinin altindaysa SEM ancak bu esigi agsmasi halinde ise REM se¢ilmektedir.

Bu baglamda yapilan F testi, klasik modelin (HEKK) gecerliligini test etmekle
birlikte, HEKK ile SEM arasinda se¢im yapmamizi saglamaktadir. Birim etkilerin
varliginin test edilmesi amactyla gergeklestirilen F testinin hipotezleri asagidaki Denklem
18°deki gibidir:

Hy: B; = [ Birim etki mevcut degildir. (18)

Hy: 5; # [ Birim etki vardir.

Buna gore, sifir hipotezi etkin tahmincilerin “Havuzlanmis EKK” oldugunu kabul
ederken, alternatif hipoteze gore ise etkin tahmincinin “Sabit Etkiler (Fixed Effect)

Modeli oldugu kabul edilmektedir (Turhan, 2012: 83).

Breusch-Pagan (1980) testi, bireysel anlamda heterojenligi sinayarak HEKK ile

REM arasinda se¢im yapilmasi amaciyla kullanilmaktadir. Bu testin sifir hipotezi, rassal

7 Hipotezlerin kabul veya reddedileceginin belirlenmesinde baz alinan %1, %5 veya %10 anlamlilik
diizeyini ifade etmektedir.
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birim etkilere ait varyansin sifir oldugu, yani birim ve zaman etkilerinin olmadigin ifade
eden klasik modelin daha uygun oldugunu ileri stirmektedir. Test iligkin hipotezler

Denklem 19’daki gibidir:

Hy: of = 0 Birim etki yoktur. (19)

Hy: 0f # 0 Birim etki vardir.

Buna gore, sifir hipotezi reddedilirse REM tercih edilirken, sifir hipotezinin
reddedilememesi halinde ise HEKK modelinin kullanilmasi gerekmektedir (Atabay

Baytar, 2012: 416).

Bir diger spesifikasyon testi olan Hausman (1978) testi, panel veride daha iligkili
ve anlamli olan modelin (SEM ve ya REM) hangisi olduguna karar vermek amaciyla
kullanilmaktadir. Burada bulunan iki model arasindaki en temel fark, birim etkiler ile
aciklayic1 degiskenlerin korelasyonlu olup olmamasidir. S6z konusu bu iliskinin test
edilmesine yonelik hipotezler ise asagida Denklem 20°de yer almaktadir (Giiris ve Iimre,

2018: 40):

Hy: E(u;1X;;) = 0 Yatay kesit ve zaman etkileri rassaldir. (20)
Hy: E(uilX;) # 0 Yatay kesit ve zaman etkileri sabittir.

Bu durumda, sifir hipotezi kabul edilirse hem SEM hem de REM tahmincilerinin
tutarlilik gdstermesiyle birlikte iki tahminci arasindaki fark minimum seviyede olurken,
bu senaryoda REM tahmincilerini kullanmak daha uygun bir se¢im olacaktir. Alternatif
hipotezin kabul edilmesi halinde ise elde edilen REM tahmincileri 6nemi diizeyde
sapmalara ve farka sahip olacagindan dolayr SEM tahmincileri daha fazla tutarlilik

sergileyecektir.

3.4.3. Yatay Kesit Bagimlihig:

Bir ililkede meydana gelen sokun panelde yer alan diger iilkeler iizerindeki
etkisinin esit olmasi ve bir lilkede yasanan makroekonomik sokun diger iilkeler iizerinde
etkisinin olmamas1 yatay kesit bagimsizligi olarak ifade edilmektedir. Giinlimiizde
yasanan kiiresellesme ve boylece artan finansal diizeyde bagimliligin bir sonucu olarak,
herhangi bir iilkede meydana gelen soklarin diger iilkeler iizerinde farkli etkilerinin
oldugu bilinmektedir. Yapilan analizlerde yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmazsa, elde

edilen sonuglar hem tutarsiz hem de yanli olacaktir. Bu nedenden dolay1, degiskenlerin
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incelenmesine baslanmadan Once, seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup

olmadiginin incelenerek tespit edilmesi gerekmektedir (Menyah vd., 2014: 389).

Calisma kapsaminda, Breusch-Pagan (1980) LM test, Pesaran (2004) Scaled LM
ve CD testleri kullanilarak paneli olusturan degiskenler arasinda bir iligkinin olup
olmadig1 degerlendirilmistir. Pesaran (2004), Breusch-Pagan (1980) tarafindan tanitilan
LM testini degistirerek yerine CD ve Scaled;, testlerini gelistirmistir. CD testi olas1t hem
N>T hem de T>N senaryolarinda uygulanabilmekte ve asimptotik olarak standart bir
normal dagilim izlemektedir. Yatay kesit bagimliligi testi asagida Denklem 21’°de
verilmigtir (Pesaran, 2004: 4):

LM = 2 2 Tp3; 21

i=1 j=i+1

LM test istatistigi denkleminde yer alan N paneldeki birim sayisini, 7 zaman periyodunu,
pi; hata terimlerinin olusturdugu ikili korelasyon tahminini ifade etmekte, N sabit ve T
sonsuza giderken N(N-1) / 2 serbestlik derecesinde asimptotik ki-kare dagilimi

gostermektedir.

Pesaran (2004) tarafindan LM testinde bulunan eksiklikler baz alinarak gelistirilen
Scaled;  testinde kesit say1sinin zaman boyutundan biiyiik oldugu (N>T) senaryolar géz
oniine alinmis ancak boyut bozulmalarina neden olmasi sonucunda bu sorunu gidermek
icin CD testini gelistirmistir. Pesaran CD test istatistii Denklem 22’deki gibi
hesaplanmaktadir (Pesaran, 2004: 9):

N- N
cD = /N(N—l Z Z (22)

Burada yer alan CD test istatistigine ait asimptotik dagilim da standart normal dagilimdir.
S6z konusu bu testlere iligkin olusturulan hipotezler asagida Denklem 23’te yer

almaktadir (Menyah vd., 2014: 390);

H,: Yatay kesit bagimliligi bulunmamaktadir. (23)
Hj,: Yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir.

Elde edilen test sonuclarina gore, H, hipotezinin reddedilememesi sirketler
arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadig1 anlamina gelmektedir. Bdyle bir senaryoda,

birinci nesil panel birim kok testlerinin yapilmasi uygundur. Diger taraftan H, hipotezinin



132

reddedilmesi halinde ise sirketler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu ve boylece
ikinci nesil panel birim kok testlerinin yapilmasinin daha uygun oldugu ifade

edilmektedir (Baltagi, 2005: 284).

3.4.4. Panel Birim Kok Testleri

Calisma kapsaminda sahte regresyon sorununu engellemek ve saglikli sonuglar
elde etmek amaciyla, analiz kapsaminda kullanilan degiskenlerin duragan olup
olmadiginin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle panel verilerde her bir birim
icin s0z konusu zaman boyutu arttiginda analiz 6ncesi duraganligin sinanmasi amaciyla
birim kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 3-4). Birim kok
testleri, kesitler aras1 bagimlilig1 dikkate alan ve almayan olarak kendi i¢inde iki gruba
ayrilmaktadir. Birinci nesil birim kok testleri yatay kesit bagimliligini dikkate almazken,
ikinci nesil panel birim kok testleri kesitler arasindaki bagimliligi dikkate almaktadir. Bu
calisma kapsaminda yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok
testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF ve Bai ve Ng (2004) tarafindan
gelistirilen PANIC panel birim kok testleri uygulanmaistir.

3.4.4.1. Pesaran — CADF Testi

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilmis olan ve kesitler aras1 bagimlilig1 dikkate
alan CADF (Cross Sectionally Augmented Dickey Fuller) panel birim kok testi, N>T
veya T>N durumunda kullanilabilmekle birlikte her yatay kesit 6zelinde ayr1 sonuglar

ortaya koyan heterojen bir testtir. CADF birim kok testine iliskin model Denklem 24 teki;
Yit = (1 - (Z)i)ui + QiYi,t—l + Ut i=1.Nvet=1,..T (24)

seklinde olmakla birlikte burada yer alan u;; hata terimi, f; gozlenemeyen ortak faktorii
gostermekle birlikte u;; = y;f; + € seklinde ifade edilmektedir. Seriye 6zgii olarak
bulunan ¢&;; bagimsiz ve 6zdes bir sekilde dagilmakla ve gézlenemeyen ortak faktoriin
bulunmasi sonucunda yatay kesit bagimliligi s6z konusu olmaktadir. Buradan yola

cikilarak asagidaki Denklem 25°teki gibi yeniden yazmak miimkiindiir;
AYy = a; + 01 +Vife + €0 (25)

Burada a; = (1 —0)u;, 9, = —(1—0;) ve AY;; = Y — Y1 ifade etmektedir.
CADEF testine iligkin duraganlig1 stnamak icin olusturulan hipotezler agagidaki Denklem

26’da ifade edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020: 84-85):
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Hy: b; = 0 tiim i’ler igin seri duragan degildir. (26)

Hy: b; < 0 tiim i’ler i¢in seri duragandur.

Paneldeki her bir serinin CADF istatistiginden basit ortalamasi alinarak
olusturulan CIPS istatistigi asagidaki Denklem 26’da gosterilmektedir (Pesaran, 2007:
268):

_ XL, CADF,
CIPS = =——— (26)

3.4.4.2. Bai ve Ng - PANIC Testi

Bai ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen PANIC (Panel Analysis of Nonstationarity
in Idiosyncratic and Common Components) birim kok testi, kalintidaki ve faktorlerdeki
duraganlig1 ayr1 ayri ele almaktadir. Diger bir ifade ile serilerin duragan olmama
nedeninin 6zel ya da genel faktorlerden mi kaynakli oldugu bilgisini vermektedir (Hurlin

ve Mignon, 2007: 8). Buna gore PANIC birim kok testi Denklem 27°de gosterildigi;
Yie = Dy + ZiFt teps (27)

seklinde olmakla birlikte burada yer alan D;, polinom zaman fonksiyonunu, A; faktor
yiiklenimi ve F; ise ortak faktorlerin vektoriinii ifade etmektedir (Bai ve Ng, 2004: 1124-
1125). Burada yer alan serideki D;, deterministik 6gelerin zaman trendi icermedigi

durumda;
Y = a; + L;F + et
Fot = 6mFme-1+ €t (28)
it = Wi€r—1 1 &t
5, < 1ise, m’inci sayidaki genel faktor duragandir
w; < 1ise, bireysel faktor e; . i’inci birey i¢in duragandir

Denklem 28’deki seklinde olmaktadir. Buradan ortak faktorlerin F; ve bireylere 6zgii
bilesenlerin e; , tutarli tahmini elde edilebilmektedir (Hurlin ve Mignon, 2007: 9) . PANIC

birim kok testine iliskin olusturulan ortak ve 0Ozel faktorlerin testine ait hipotezler

asagidaki Denklem 29’daki gibi ifade edilmektedir:

Hy: 8 ve w, ortak faktor ve idiyosenkratik bilesenlerde birim kok vardur. (29)
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Hy: § ve w, ortak faktor ve idiyosenkratik bilesenlerde birim kok yoktur.

3.5. Yabanc1 Portfoy Yatirnmlarinin Pay Piyasasina Etkilerinin Analizi

Bu boliimde panel veri analizi kapsaminda yapilan ¢esitli testler ile elde edilen
bulgulara yer verilmistir. Oncelikli olarak degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler ve
korelasyon matrisi aciklandiktan sonra, yatay kesit bagimlilig1 test edilerek degiskenlere
iliskin birim kok analizleri gergeklestirilmistir. Uygun panel regresyon tahmin
modellerinin belirlenmesiyle birlikte, yabanci sermaye hareketlerinin s6z konusu etkileri
olusturulan taban genislemesi hipotezi, fiyat baskist hipotezi ve geri bildirime dayali

islem hipotezi kapsaminda analiz edilmistir.

Analiz kapsaminda kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere Tablo 8’de
yer verilmistir. Veri setinde yer alan 271 firmaya ait pay senedi getirilerinin 2951 islem
giiniine iliskin ortalamasinin %0.15 seviyesinde olmasina karsin giinliik olarak yasanan
tavan ve taban fiyat hareketleri nedeniyle minimum ve maksimum getiri diizeyinin

strasiyla -%20.95 ve %24.24 olarak gercgeklestigi goriilmektedir.

Tablo 8. Degiskenlere Ait Tamimlayici istatistikler

Ortalama Maksimum Minimum Std. Sapma Carpikhk Basiklik N
Panel A: Ana degiskenlerin panel veri serilerine iligkin tanimlayici istatistikler
R 0.0015 0.2424 -0.2095 0.0305 0.6638 9.7879 799721
YTAO 0.1320 1.0000 0.0000 0.1716 1.6882 6.0425 799721
Y150 0.1341 1.0000 0.0000 0.1720 1.6259 5.7281 799721
YTNAO -0.0020 1.0000 -1.0000 0.1088 0.1198 16.1563 799721
YBAO 0.0025 1.0000 0.0000 0.0148 21.5821 740.50 799721
YKAO 0.1139 1.0000 0.0000 0.1531 1.7052 6.2653 799721
YFAO 0.0156 0.9906 0.0000 0.0490 7.2952 80.648 799721
YBSO 0.0025 1.0000 0.0000 0.0158 227111 798.32 799721
YKSO 0.1151 1.0000 0.0000 0.1530 1.6468 5.9419 799721
YFSO 0.0165 0.9995 0.0000 0.0495 6.6271 67.926 799721
YBNAO 0.0000 1.0000 -1.0000 0.0188 -2.9846 606.22 799721
YKNAO -0.0012 0.9999 -1.0000 0.0972 0.2052 20.3381 799721
YFNAO -0.0009 0.9745 -0.9995 0.0593 0.2244 52.7773 799721
Panel B: Ortak faktorlerin zaman serilerine iliskin tanimlayici istatistikler

KU.R 0.0010 0.1568 -0.1854 0.0108 0.0678 62.3350 2951

FAIZ 0.0006 0.2359 -0.3747 0.0252 -0.3440 34.8767 2951

CDS 0.0006 0.4911 -0.1277 0.0311 2.2614 30.3449 2951

VIX 0.0030 1.1560 -0.2852 0.0818 2.3275 22.2021 2951

MSCI 0.0001 0.0574 -0.0671 0.0098 -0.3318 7.3195 2951

Not: N, gozlem sayisini ifade etmektedir.

Glinlimiizde gecici olarak uygulanan tavan ve taban marjinin %10 olmasina
karsin, dnceden uygulanan %20°’lik marja ek olarak 2015 6ncesinde birinci ve ikinci seans
uygulamasinin bulunmasi neticesinde seanslar arasi gerceklesen tavan ve taban

hareketleri ve ilgili paydaki fiyat adimi1 yuvarlamasi nedeniyle minimum ve maksimum
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getiri -+%?20’yi gecmektedir. Yabanci yatirimeilar tarafindan gerceklestirilen alim ve
satim iglemlerinin ortalamasinin %13 seviyesinde oldugu goriilmektedir. Baz1 giinlerde
hi¢ yabanci islemi olmamasina karsin bazi1 giinler de islemlerin tamaminin yabanci
yatirimcilar tarafindan gerceklestirilmis oldugunu ayrica belirtmek gerekmektedir. Bunun
yaninda ise standart sapmanin %17 seviyesinde olmasi hem yabanct alimlarinin hem de

satimlarinin volatil bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Yabanci yatirimcilarin giinliik olarak net alis islemlerinin ortalamasinin negatif
olmasi, “day-trade” olarak ifade edilen giinliik al-sat islemlerinin yabancilar tarafindan
daha ¢ok spekiilatif pozisyon yoniinde oldugunu ve satim agirlikli islemleriyle de
piyasay1 domine ettiklerini ortaya koymaktadir. Ozellikle yabanci islemlerin biiyiik
¢ogunlugunun yabanci kurumsal yatirimcilara ait oldugu, bunu yabanci fon ve bireysel

nitelikteki yabanci yatirimeilara ait iglemlerin izledigi ayrica goriilmektedir.

Tablo 9’da analiz kapsaminda modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyona iliskin sonuglar gosterilmektedir. Elde edilen sonuglara gore pay
senedi getirisi ile yabanci aliglar1 arasinda pozitif yonlii, yabanci satiglar ile de negatif
yonli bir iligkinin oldugu goriilmektedir. Buna ek olarak pay getirileri, kontrol degisken
ve ortak faktor olarak modele ilave edilen KUR, FAIZ, CDS ve VIX ile negatif, MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi ile de pozitif iliskiye sahiptir.

Panel veri analizinde dikkate alinmasi1 gereken 6nemli bir faktor, kesitler yani
firmalar arasindaki iliskinin incelenmesidir. Bunun altinda yatan temel neden ise, bir
kesiti etkileyen herhangi bir sokun yayilarak digerlerini de etkileyebilir olmasidir
(Nazlioglu vd., 2011: 6617-6618). Bu nedenle panel veri analizine dncelikli olarak yatay

kesit bagimliliginin test edilmesiyle baglanmaktadir.

Modelde yer alan degiskenlere iligkin yatay kesit bagimliligi, Breusch ve Pagan
(1980) tarafindan gelistirilen LM testi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen Scaled LM
ve CD testleri kullanilarak incelenmis ve elde edilen test sonuglar1 Tablo 10°da
gosterilmistir. Modelde yer alan tiim degiskenlere iligskin elde edilen LM, Scaled LM ve
CD test sonuglarma gore, yatay kesit bagimliligir yoktur seklindeki Ho hipotezi %1
anlamhilik diizeyinde reddedilmistir. Bu durum, degiskenler arasinda yatay kesit
bagimliligimin bulundugunu yani firmalara gelen herhangi bir sokun diger firmalar1 da

etkiledigini ortaya koymaktadir.
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R YTAO _ YTSO YTNAO YBAO _YKAO YFAO YBSO _YKSO YFSO YBNAO YKNAO YFNAO KUR _ FAiZ _ CDS ___ VIX _ MSCI
R 1
YTAO | 0.0246 1
[0.0000] -
YTSO | -0.0724 0.7993 1
[0.0000] [0.0000]  -----
YTNAO | 0.1533 0.3129 -0.3206 1
[0.0000] [0.0000] [0.0000]  ----
YBAO | 00001 00680 0.0123 0.0877 1
[0.9156] [0.0000] [0.0000] [0.0000]  -----
YKAO | 00196 009567 07892 0.2606 -0.0178 1
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]  ----
YFAO | 0.0251 04904 03283 0.2541 -0.0091 0.2303 1
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]  -----
YBSO | 0.0073 0.0227 00747 -0.0822 0.2504 -0.0014 0.0082 1
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.2079] [0.0000]  -----
YKSO | -0.0630 0.7913 09556 -0.2630 -0.0105 0.7984 0.2788 -0.0166 1
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]  -----
YFSO | -0.0593 0.3239 0.4969 -0.2749 -0.0047 02750 0.2756 -0.0084 0.2357 1
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]  -----
YBNAO | -0.0060 0.0346 -0.0531 0.1385 0.5797 -0.0129 -0.0141 -0.6437 0.0056  0.0034 1
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0023]  -----
YKNAO | 01300 02615 -0.2610 0.8246 -0.0115 0.3187 -0.0761 0.0239 -0.3163 0.0622 -0.0292 1
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]  ----
YFNAO | 00703 01346 -0.1439 0.4396 -0.0036 -0.0395 05959 00138 0.0335 -0.6077 -0.0145 -0.1148 1
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0012] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]  -----
KUR | -0.1016 0.0213 00249 -0.0057 -0.0019 0.0253 -0.0039 -0.0016 0.0268 0.0041 -0.0001 -0.0023 -0.0067 1
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0907] [0.0000] [0.0005] [0.1480] [0.0000] [0.0002] [0.9046] [0.0408] [0.0000]  -----
FAiZ | 500913 00135 00176 -0.0065 -0.0013 00142 00031 -0.0018 0.0194 0.0017 0.0004 -0.0081 0.0012  0.1668 1
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.2384] [0.0000] [0.0054] [0.1131] [0.0000] [0.1376] [0.6881] [0.0000] [0.2908] [0.0000]  -----
CDS |-0.1891 00135 0.0273 -0.0218 -0.0031 0.0172 -0.0055 -0.0021 0.0259 0.0155 -0.0007 -0.0137 -0.0175 0.3687  0.2480 1
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0052] [0.0000] [0.0000] [0.0630] [0.0000] [0.0000] [0.5195] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]  -----
VIX |-00890 00018 00116 -0.0156 -0.0012 0.0046 -0.0077 -0.0015 0.0089 0.0136 0.0003 -0.0067 -0.0177 0.1728 0.0686  0.2593 1
[0.0000] [0.1092] [0.0000] [0.0000] [0.3010] [0.0000] [0.0000] [0.1936] [0.0000] [0.0000] [0.7822] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]  -----
MSCI | 0.1460 -0.0063 -0.0281 0.0344 0.0022 -0.0114 0.0129 0.0003 -0.0244 -0.0223 0.0015 0.0204 0.0293 -0.1757 -0.1396 -0.4285 -0.3503 1
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0453] [0.0000] [0.0000] [0.8041] [0.0000] [0.0000] [0.1696] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] -----

Not: Koseli parantez olasilik degerlerini vermek
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LM Scaled LM CcD
R 5637244 *** 20704.88%** 2260.388%**
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
15321606.%** 56506.64%** 2713.821***
YTAO
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
YISO 14816393 *** 54638.94%*%* 2818.613***
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
YBAO 73932.62 *** 138.069%** 17.187%**
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
YKAO 18254483 *** 67349.09%** 3178.227***
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
981647.0%** 3507.732%** 648.140%**
YFAO [0.0000] [0.0000] [0.0000]
73585.59%** 136.786%*** 14.968%**
YB.
SO [0.0000] [0.0000] [0.0000]
YKSO 18348900, *** 67698.14%*%* 3299.214%*%*
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
740274 4%** 2612.099%** 556.679%**
- [0.0000] [0.0000] [0.0000]
227050.0%** 704.123%** 208.688%**
YTNA
0 [0.0000] [0.0000] [0.0000]
YBNAO 50474.02%*%* 51.346%** 3.820%**
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
YKNAO 151660.9*** 425.420%** 211.514%%%*
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
4444731 %** 1514.504%*%* 431.082%**
YFNAO [0.0000] [0.0000] [0.0000]

Not: LM, Breusch ve Pagan (1980) ve Scaled LM ve CD, Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilik testidir. Koseli parantez
olasilik degerlerini vermektedir. ***(%]1), **(%S5) ve *(%10) seviyesinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade
etmektedir.

Yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi hem uygulanacak olan birim kok
testlerinin secilmesinde hem de kullanilacak olan tahmin modellerinin belirlenmesinde
belirleyici olmaktadir. Elde edilen sonuclar neticesinde serilerin duraganliginin test
edilmesinde kullanilacak olan birim kok testlerinin yatay kesit bagimliligini dikkate
almas1 gerekmektedir. Panel veri analizi kapsaminda uygulanan birim kok testleri genel
olarak kendi igerisinde birinci ve ikinci nesil olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrim testlerin
yatay kesit bagimliligimi dikkate alip almamasina goére yapilmaktadir. Bu dogrultuda,
calisma kapsaminda kullanilan degiskenler arasinda kesitsel iliski bulundugu icin, yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerinden Pesaran (2007)

CIPS testi ve Bai ve Ng (2004) PANIC testi kullanilmgtir.

Modelde kullanilan pay senedi getirileri ve yatirimci tiplerine gore yabanci islem

oranlarindan olusan ana degiskenlere ait birim kok test sonuglar1 Tablo 11°de
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goriilmektedir. Elde edilen CIPS ve PANIC birim kok test sonuglart incelendiginde, tiim
degiskenler i¢in hem sabitli hem de sabitli ve trendli model kapsaminda serilerin birim
kok icerdigi yani duragan olmadigi yoniindeki Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. Bu durum serilerin duragan oldugunu ve analiz kapsaminda diizeylerinde

kullanilabileceklerini ifade etmektedir.

Tablo 11. Ana Degiskenlere iliskin Birim Kok Test Sonuclar

Sabit Sabit ve Trend
Diizey CIPS PANIC CIPS PANIC
R 34.692%%x* INF*** 34.746%%* INF***
[<0.01] [0.0000] [<0.01] [0.0000]
6.751x%x INF*** 6,920k INF#**
Y140 [<0.01] [0.0000] [<0.01] [0.0000]
- -6.775%%* INF#** -6.9347x INF***
[<0.01] [0.0000] [<0.01] [0.0000]
-16.275%%x* INF#** -17.077%%* INF#**
e [<0.01] [0.0000] [<0.01] [0.0000]
-6.535%*x INF*** -6.726%% INF#**
YKA
0 [<0.01] [0.0000] [<0.01] [0.0000]
-10.917%** INF*** _11.584%** INF***
YFA0 [<0.01] [0.0000] [<0.01] [0.0000]
-17.523 %% INF** J18.411%** INF***
1250 [<0.01] [0.0000] [<0.01] [0.0000]
6,727 INF##* -6.8627% INF***
YK,
S0 [<0.01] [0.0000] [<0.01] [0.0000]
YESO J11.744%%% INF*** -12.696%** INF***
[<0.01] [0.0000] [<0.01] [0.0000]
17.443 %% INF*** 17.832%%x INF***
YINAO [<0.01] [0.0000] [<0.01] [0.0000]
24 877k [N 25158 INF#*#*
YBNAO [<0.01] [0.0000] [<0.01] [0.0000]
J17.101 %% INF*#* J17.373%%x% INF***
YKNA
NA0 [<0.01] [0.0000] [<0.01] [0.0000]
-15.930%** INF*#* -15.991 **x* INF***
YFNAO [<0.01] [0.0000] [<0.01] [0.0000]

Not: CIPS Pesaran (2007) tarafindan ve PANIC ise Bai ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen ikinci nesil panel birim kok
testlerini ifade etmektedir. Maksimum gecikme sayist 15 olarak belirlenmis ve optimal gecikme sayis1 Akaike bilgi
kriteri (AIC) ile belirlenmistir. CIPS testi kritik degerleri sabit model i¢in -2.15(%]1), -2.07(%5) ve -2.02(%10), sabit
ve trend modeli i¢in -2.62(%1), -2.55(%5) ve -2.51(%10)’dir. PANIC testi i¢in ortak faktdr sayist, maksimum faktor
sayisi Schwert’e (maksimum 15) gore otomatik olarak Bai ve Ng (2002)’nin I1Cy kriteri ile belirlenmistir. INF, degeri
en az bir bireysel istatistige ait p-degerinin sifir olmasindan kaynaklanmaktadir. Kseli parantez icindeki sayilar olasilik
degerlerini, ***(%1), **(%5) ve *(%10) seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimliliginin varligi durumunda secilecek olan birim kok testinin
dikkat edilmesi gereklili§inin yaninda tahmin modeli de 6nem arz etmektedir. Eger

kesitler aras1 bagimlilik s6z konusuysa, bu durum “ortak faktér (common factor)”
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varligini ortaya ¢ikarmaktadir. Diger bir ifadeyle kesitler arasi bagimliliga yol acan bir ya
da birden fazla ortak faktoriin oldugu ve bu faktorlerin kesitleri etkileyerek birbiri ile
iliskili hale getirdigidir. Burada ifade edilen faktor modeli Denklem 30 iizerinde
goriilmektedir (Pesaran, 2006: 1000).

Yie = BiXie + vift + Ui (30)

Burada yer alan y; faktor yiiklerini ve f; ise ortak faktorii ifade etmektedir. Bu durum,
s6z konusu bu ortak faktorlerin tahmin edilmesi problemini de beraberinde getirmektedir.
Gozlenen ve gozlenemeyen olarak ayrimi yapilan bu faktorlerden, gézlemlenemeyenlerin
tahminine iliskin Pesaran (2006) Ortak Korelasyonlu Etkiler (Common Correlated
Effects (CCE)) ve Bai (2009) Interaktif Sabit Etkiler (Interactive Fixed Effects (IFE))
modelini ileri siirmiistir. CCE tahmin modeli yatay kesit ortalamalar1 ile IFE tahmin

modeli ise temel bilesenler analizi ile model tahminini ele almaktadir.

Tablo 12. Ortak Faktorlere iliskin Birim Kok Test Sonuclari

Sabit Sabit ve Trend
Diizey ADF PP ADF PP

KUR -13.184 %% -48.280%** -13.389%*** -48.333%%*
[0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0000]

FAiz -26.127%%* -54.748%** -26.16]1*** -54.751 %**
[0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0000]

CDS -23.945%** -48.250%** -23.946%** -48.242%**
[0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0000]

VIX -21.798*** -60.942%** -21.796%** -60.939%**
[0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0000]

MSCI -19.900%** -47.598%** -19.898*** -47.59] ***
[0.0000] [0.0001] [0.0000] [0.0000]

Not: ADF, Augmented Dickey ve Fuller ve PP, Phillips ve Perron zaman serisi birim kok testlerini ifade etmektedir.
Maksimum gecikme sayist ADF igin 15 olarak ve optimal gecikme sayis1 Akaike bilgi kriteri (AIC) ile, PP igin ise
Newey-West (1987) otomatik bant genigligi segimi ile Bartlett yontemi kullanilarak belirlenmistir. ADF ve PP testi
kritik degerleri sabit model igin -3.43(%1), -2.86(%5) ve -2.56(%10), sabit ve trend igin -3.96(%1), -3.41(%5) ve -
3.12(%]10)’dir. Koseli parantez i¢indeki sayilar olasilik degerlerini, ***(%]1), **(%5) ve *(%10) seviyesinde
istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Diger taraftan ortak faktorlerin biliniyor ya da gozlenebilir olmast durumunda ise
s6z konusu bu faktorlerin de dahil edilerek modelin tahmini gerceklestirilmektedir.
Buradan yola ¢ikarak yatay kesit bagimliliginin varligt altinda hem pay getirileri hem de
yabanci yatirimcilarin islemleri lizerinde mikro ve makroekonomik diizeyde etkisi
bulunan KUR, FAIZ, CDS, VIX ve MSCI degiskenleri, ¢alismamiz kapsamindaki
degiskenleri etkileyen ortak faktorler olarak modele dahil edilmistir. Ortak faktorlerin
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ilave edilmesiyle olusturulan Faktor Modelleri (FM), faktor yiiklerini homojen olarak ele

aldigi1 icin HEKK ile tahmin edilmistir.

Analiz kapsamindaki modellerin tahmin edilmesine gegcmeden Once, ortak faktor
olarak ilave edilen degiskenlerin birim kok testleri gerceklestirilmistir. S6z konusu
degiskenler tiim kesitler i¢in ortak diizeyde oldugu i¢in ADF (Dickey ve Fuller, 1979) ve
PP (Phillips ve Perron, 1988) birim kok testleri hem sabit hem de sabit ve trendli model
icin uygulanmistir ve sonuglar Tablo 12°de sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore,

serilerin birim kok icermedigi yani duragan oldugu tespit edilmistir.
3.5.1. Taban Genislemesi Hipotezinin Test Edilmesine Yonelik Bulgular

Yabanci sermaye yatirimlarinin bir {lilkenin finansal sistemine girmesiyle birlikte
menkul kiymetlere olan mevcut talepteki artig beraberinde varlik fiyatlarinda da ytikselis
yasanmasi beklentisini olusturmaktadir. Yabanci portfdy yatirimlari gerek uluslararasi
portfoy ¢esitlendirmesi gerekse daha yiiksek orandaki getiri beklentisi sayesinde gelismis
iilke ekonomilerinden 6zellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarina dogru
hareket egilimi gostermektedir. Cesitli reel yatirimlar ve finansal sistem acidan
gelismenin saglanabilmesi i¢in sermaye ihtiyaci bulunan gelisen piyasa ekonomileri, s6z
konusu bu yatirimlarin iilkeye giris ve ¢ikislarinda meydana gelen olumlu ve olumsuz

etkileriyle yiizlesmek durumunda kalmaktadir.

Yabanci portfoy yatirnmlarinda yasanan artigla birlikte piyasaya giren yeni
yatirimceilar, ilgili finansal piyasanin yatirimci tabaninin genislemesine, menkul kiymet
cesitliliginin artmasina, piyasalarin derinlik kazanarak varliklarin daha likit bir hale
gelmesini saglamaktadir. Ote yandan dinamik piyasa hareketleri sonucunda meydana
gelen kiiresel ya da yerel nitelikteki ekonomik ve politik gelismeler 15181nda sicak paranin
hizli sekilde iilkeyi terk etmesi beraberinde piyasalardaki volatilitenin artmasina ve
sonucunda da finansal krizlerin yasanmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle yabanci
portfdy yatirnmlarinin pay piyasalar1 iizerinde etkisinin olup olmadig: ilk olarak taban
genislemesi hipotezi kapsaminda incelenmistir. Onceki boliimlerde ele alindif iizere
yasanan net yabanci yatirim girislerinin pay getirileri iizerinde olumlu etkisinin olmasi
beklenmektedir. Ayrica hem alis hem de satig islemlerinin ayr1 bir dinamige sahip
olabilecegi icin analiz kapsaminda yabanci yatirimcilar tarafindan Borsa Istanbul’da

gergeklestirilen alim ve satim islemleri her bir pay 6zelinde ayr1 ayr ele alinarak ilgili
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hipotez panel regresyon modeliyle test edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 13’te

gosterilmistir.

Tablo 13. Taban Genislemesi Hipotezine iliskin Model Sonuclar: (Tiim Orneklem)

R Model 1 Model 2
SEM FM SEM M
C 0.0029%** 0.0022%** 0.0029%** 0.0022%**
TYAO 0.0379%** 0.0394%**
TYSO -0.0482%** -0.0430%**
YBAO 0.0019 0.0008
YKAO 0.0393*** 0.0412%**
YFAO 0.0351*** 0.0361***
YBSO 0.0042** 0.0043**
YKSO -0.0488*** -0.0437%***
YFSO -0.0537*** -0.0470%***
KUR -0.0849%*** -0.0853***
FAIZ -0.0509%*** -0.0509%**
CDS -0.1273%** -0.1272%**
VIX -0.0080%*** -0.0080%***
MSCI 0.2063*** 0.2062%**
R? 0.0250 0.0661 0.0259 0.0669
N 271 271 271 271
F 2.82%%* 3.07%%*
Ha 638.36%** 710.45%**

Not: SEM: Sabit Etkiler Modeli, FM: Faktor Modeli ile tahmin edildigini gostermektedir. F bireysel sabit etkilerin F-testidir. Ha,
Hausman, bireysel rassal etkiler ile bagimsiz degiskenler arasindaki sifir korelasyon testidir. Beck ve Katz'm (1995) panel diizeltilmis
standart hatalar1 (PCSE) SEM ve FM i¢in kullanilmistir. N gozlem sayisini ve ***(%1), **(%5) ve *(%10) seviyesinde istatistiksel

olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Analiz kapsaminda yabanc1 yatirimei islemlerinin olasi etkilerinin hem alis hem
de satis yoOniiyle goriilmesi icin toplam yabanci yatirimci Ozelinde birinci model
belirlenmis olup, s6z konusu bu etkilerin yatirime1 tipine gore de bireysel, kurumsal ve
fon diizeyinde tespit edilmesi amaciyla da ikinci model olusturulup test edilmistir. Tablo
13 tizerinde Model 1 ve Model 2’ye ait elde edilen analiz sonuglar1 yer almaktadir. Model
1’ de yer alan tiim parametreler istatistiki olarak anlamlidir ve goriildiigli gibi pay getirisi
iizerinde yabanci yatirimeilar tarafindan BIST te gergeklestirilen alis islemlerinin pozitif,
satig islemlerinin ise negatif yonlii etkisi bulunmaktadir. Elde edilen bu bulgular taban
genislemesi hipotezinin gecerliligini ortaya koymaktadir. Yabanci yatirimcilarin satig

islemlerinin etkisinin alim yonlii islemlerine gére daha biiylik oldugu da piyasa {lizerinde
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satim yonlii baskinin daha etkin oldugunu gostermektedir. FM kapsaminda modele dahil
edilen ortak faktorlerinde pay getirisi lizerinde etkisi istatistiki olarak anlamlidir. Buna
gore, KUR, FAIZ, CDS ve VIX pay senedi getirilerini negatif olarak etkilerken, MSCI
pay getirilerini pozitif olarak etkilemektedir. Bu durum doéviz kuru ve tahvil veriminde
yasanan artisin pay fiyatlar1 tlizerinde baski olusturdugu ve getiriyi olumsuz yonde
etkilediginin gostergesidir. Ote yandan CDS vyani iilke risk priminde yasanan yiikselis
sonrasi ilk ve en hizli tepkiyi sermaye piyasalar1 yani borsalar vermektedir. Dolayisiyla
iilke riskinde meydana gelen artisin da pay fiyatlar1 tizerinde satis yonlii baski olusturdugu
ve getiriyi de negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bir diger risk gostergesi niteliginde
olan VIX, kiiresel piyasalarda meydana gelen gelismeler sonucunda global yatirimeilarin
risk istahinin diizeyini ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuglar, gelismekte olan tilkeler
kategorisinde bulunan BIST’in yasanan kiiresel risk istahina kars: tepkisiz kalmadigin
ve yatirimcilarin olasi risk kaygisinda meydana gelen artis sonucunda pay getirilerinin de
bundan negatif sekilde etkilendigini gostermektedir. Buna paralel olarak, gelismekte olan
ekonomilere ait borsalar1 temsil eden MSCI, kiiresel piyasalarda yasanan olumlu hava ve
pay piyasalarinda meydana gelen talep artisindan BiST’in de olumlu y&nde etkilendigini
ve bunun pay fiyatlarin1 yiikselterek getiriyi artirici sekilde etkiledigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Yatirnmc1 tipine gore smiflandirilmis yabanci yatirimcilarin pay piyasasi
tizerindeki etkilerinin analizi Model 2 kapsaminda Tablo 13 iizerinde goriilmektedir.
Model kapsaminda bulunan bagimsiz degiskenler pay getirilerinde yasanan degisimin
%6.69’luk kismini agiklamaktadir. Buna gore, yabanci kurumsal yatirimcilar ve yabanci
fonlar tarafindan gerceklestirilen alimlar getiriyi pozitif ve anlamli olarak etkilemektedir.
Ancak bireysel nitelikteki yabanci yatirimcilarin aliglar istatistiksel olarak anlamli
degildir. Diger taraftan, tiim yabanc1 yatirimei tipine ait satislar istatistiksel olarak anlaml
olmakla birlikte, tiizel yatirnmec1 ve fon satiglar1 pay getirisini negatif olarak etkilerken
yabanct bireysel yatirnmcilarin  gerceklestirdigi satiglar getiriyi pozitif olarak
etkilemektedir. Bu durum yabanci bireysel yatirimcilarin gerek kurumsal yatirimcilar
gerekse fonlar tarafindan gergeklestirilen islemlerin tersi yonde hareket ettikleri seklinde
yorumlanabilmektedir. Genel olarak bakildigi zaman yabanci yatirimlarinin biiyiik
cogunlugunun kurumsal yatirimcilar ve fonlar tarafindan gergeklestirildigi siliphesiz
bellidir. Alim yoniindeki islemlerde yabanci kurumsal yatirimcilarin getiri {izerindeki

etkisi fon alimlara gore daha biiyiikken, bu durumun satis yoniinde tersine dondiigii
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goriilmektedir. Daha ¢ok, kisa vadede spekiilatif amagli islemler yapan yabanci kurumsal
yatirimcilarin ani ve yiiklii miktarlarla yaptiklari alimlar, bunlara kiyasla daha orta ve
uzun vadede yatirnm hedefi bulunan fonlarin alimlarina gore getiri tizerinde daha fazla
etkiye sahiptir. Bu durum kiigiik bir farkla da olsa, satislar1 yabanci kurumsal
yatirimcilarin satiglarina gore daha fazla etkili olan fonlarin, alis islemlerine nazaran daha
yikli ve blok seklinde mal satis islemleri gergeklestirdigini gostermektedir. Ortak
faktorlerin getiri lizerindeki etkileri istatistiksel olarak anlamliligini korumakla birlikte,

s0z konusu etkilerinin Model 1° dekine paralel oldugu goriilmektedir.

3.5.1.1. islem Giinii Sayisina Gére Olusturulan Gruplara Yonelik Bulgular

Yabanci yatirimcilarin menkul kiymet borsalar1 {izerinde alim ve satim yonli
islemleri giin giin farklilik géstermektedir. Bu durum hem islemlerin boyutu ve miktarina
hem de s6z konusu iglemlerin gerceklestirildigi firmalara gore degismektedir. Giinliik
olarak gerceklestirilen yatirimlarda s6z konusu bu farklilagmanin c¢esitli sebepleri
bulunmakla birlikte, temel olarak yiiklii miktarlarda ve daha spekiilatif nitelikte
olmalarindan dolay1 bu yatirimlar firmalarin biiyiikliigiine, fiili dolagimda bulunan pay
senedi lot miktarina, giinliik olarak gerceklesen islem hacmine ve bulunduklar1 pazara
bagl olarak degisiklik gostermektedir. Bu durum ilgili yabanci yatirimlarinin etkisinin
firmalara gore de degisebilecegini ortaya koymaktadir. Bu nedenle, taban genislemesi
hipotezinin gegerliligi, detaylar1 agiklanan firma gruplarina gére hem toplam yabanci hem

de yatirimci tipi 6zelinde analiz edilmistir.

Yabanc1 yatirimcilarin en ¢ok iglem yaptigi giin sayisina gore firmalar dort gruba
ayrilmis olup, Grup 1 den Grup 4’e dogru gittik¢e yabanci iglem siklig1 giin bazinda
azalmaktadir. Olusturulan bu gruplarin her biri i¢in taban genislemesi hipotezinin
gecerliligi ve yabanci yatirimer iglemlerinin etkilerine yonelik analiz sonuclar1 Tablo
14’te yer almaktadir. Oncelikli olarak dért grup bazinda gergeklestirilen analiz
kapsaminda bulunan agiklayici degiskenler istatistiki olarak anlamlidir ancak bagimli
degisken olan pay getirisindeki degisimi a¢iklama giiciinii gdsteren R? degeri Grup 1° de
en yliksek, Grup 2 ve Grup 3’te diiserek Grup 4’te en diislik seviyededir. Her bir grup
0zelinde, pay getirileri iizerindeki toplam yabanci yatirimci alislarinin etkileri pozitif,
satiglarinin etkileri ise negatiftir. Ayni sekilde satis islemlerinin etkilerinin aliglara kiyasla
daha fazla oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu bulgular piyasa geneli i¢in ulasilan

sonuglarla benzerlik géstermektedir.
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Tablo 14. Taban Genislemesi Hipotezine Iliskin Model Sonuclar1 (Gruplara Gore)

R Grup 1 Grup 2 Grup 3 Grup 4
SEM M SEM M REM M REM M
C 0.0056*** 0.0033***  0.0029***  0.0026***  0.0020%**  0.0020***  0.0017***  (0.0018***
TYAO  0.0402%** 0.0421***  0.0304***  0.0307***  0.0409***  0.0406***  0.0365%**  (.0373***
TYSO  -0.0544%**  -0.0480*** -0.0409*** -0.0370*** -0.0468*** -0.0442*** -0.0400%**  -0.0393***

KUR -0.0714%** -0.09171%*** -0.0979%** -0.0775%**
FAiZ -0.0470%** -0.054 1 #** -0.0518%** -0.05027%**
CDS -0.1401*** -0.1292%%** -0.1276%** -0.1117%**
VIX -0.0084*** -0.0098*** -0.0072%%** -0.0066***
MSCI 0.2192%** 0.2098%*** 0.2102%** 0.1836%***

R’ 0.0884 0.1516 0.0203 0.0675 0.0130 0.0527 0.0044 0.0306

N 68 68 68 68 68 68 67 67

Lm 278866*** 133902%**

F 10.23 %% 1.81%%* 0.65 0.43

Ha 646.24*** 86.05%**

Not: SEM: Sabit Etkiler Modeli, REM: Rassal Etkiler Modeli, FM: Faktor Modeli ile tahmin edildigini gostermektedir. F bireysel
sabit etkilerin F-testidir ve LM bireysel rassal etkilerin LM-testidir. Ha, Hausman, bireysel rassal etkiler ile bagimsiz degiskenler
arasindaki sifir korelasyon testidir. Beck ve Katz'in (1995) panel diizeltilmis standart hatalar1 (PCSE) SEM, REM ve FM i¢in

kullanilmistir. N gozlem sayisini ve ***(%1), **(%5) ve *(%10) seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Diger yandan ortak faktdrlerin pay senedi getirileri tizerindeki etkilerinin yonii her
bir grup 6zelinde ayn1 yondedir. Piyasa geneli kapsaminda ulagilan sonuclara paralel
olarak, KUR, FAIZ, CDS ve VIX pay senedi getirilerini negatif olarak etkilerken, MSCI
pay getirilerini pozitif olarak etkilemektedir. Ancak buradaki farklilik doviz kurunun
Grup 1 6zelindeki firma getirilerine olan etkisi diger gruplara gore daha diistiktiir. Grup
3’te bulunan firmalarin pay getirilerinin déviz kuruna kars1 hassasiyetinin en fazla oldugu
ve bu durumun Grup 1°den Grup 4 e dogru gittik¢e firma biiyiikliigiiniin azalmasinin yani
sira sahip olduklar1 doviz varliklarindan kaynakli olabilecegini belirtmek gerekmektedir.
Grup 1’ de bulunan firmalarin pay getirilerinin yine tahvil verimindeki degisime olan
hassasiyetinin diger gruptaki firmalara gore daha az oldugu buna karsin iilke risk primi
CDS’ teki degisime kars1 daha hassas olduklar1 goriilmektedir. Buna paralel olarak
gelismekte olan piyasalardaki degisime karsi en ¢ok etkilesim Grup 1’ de yer alan
firmalarin getirileri lizerinde gerceklesmektedir. Hem CDS hem de MSCI endeksine karsi
en fazla duyarliligin yabanci yatirimcilarin en ¢ok islem yaptigi firmalarin bulundugu
Grup 1°de olmast hem iilke riskinin hem de kiiresel piyasalarda ayni1 kategoride bulunulan
borsalardaki seyrin yabanci yatirimer islemleri tarafindan en ¢ok bu grup firmalarin pay

getirilerine yansidigi seklinde agiklamak miimkiindiir.
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Yabanc1 yatirimeilarin en ¢ok islem yaptigi giin sayisina gore olusturulan gruplar
izerinde taban geniglemesi hipotezinin gecerliligi, yatirimci tipine gore siniflandirilan
yabanc1 yatirimcilarin iglemlerine yonelikte incelenmis ve elde edilen analiz sonuglari
Tablo 15 tizerinde gosterilmistir. Kurumsal yatirimei ve fonlara ait alis ve satis islemleri
olusturulan tiim gruplardaki firma getirileri iizerinde istatistiki olarak anlamli etkiye
sahipken, bireysel tiirdeki yabanci yatirimeilarin alis islemleri Grup 2, 3 ve 4’ te, satis

islemleri ise Grup 2’de bulunan firma getirileri iizerinde anlamli etkiye sahip degildir.

Tablo 15. Yatirnme1 Tipine Gore Taban Genislemesi Hipotezine liskin Model Sonuclar1 (Gruplara
Gore)

R Grup 1 Grup 2 Grup 3 Grup 4
SEM FM SEM M REM M REM M
C 0.0057***  0.0034***  0.0029%**  0.0026***  0.0002***  0.0020%¥**  (0.0017***  0.0018***
YBAO -0.0202***  -0.0196***  0.0088* 0.0064 0.00007 -0.0019 0.0048 0.0047

YKAO 0.0404***  0.0427***  0.0307***  0.0316***  0.0441***  (0.0445%**  0.0437**%*%  0.045]***
YFAO 0.0395***  0.0396***  0.0275***  0.0267***  0.0334***  0.0304***  0.0315%**  0.0304***
YBSO -0.0146*** -0.0141***  -0.0058 -0.0047 0.0199***  0.0186***  0.0100***  0.0099***
YKSO -0.0542%%%  _0.0478***  -0.0401%** -0.0367*** -0.0494%** _0.0474%** -(0.0472%** -0.0472%**
YFSO -0.0563***  -0.0502*** -0.0496*** -0.0440*** -0.0515%** -0.0482*** -0.0646*** -0.0603***

KUR -0.0721%%** -0.0915%** -0.0984%%** -0.0774%**
FAIZ -0.0470%** -0.0541 *** -0.0518%#* -0.0502%**
CDS -0.1401*** -0.1292%%** -0.1274%%* -0.1115%**
VIX -0.0084*** -0.0098*** -0.0072%%* -0.0065%**
MSCI 0.2188*** 0.2098*** 0.2106*** 0.1845%**
R’ 0.0892 0.1524 0.0209 0.0680 0.0140 0.0536 0.0057 0.0319
N 68 68 68 68 68 68 67 67
Lm 278567*** 133729%**
F 10.17%%** 1.99%** 0.79 0.46
Ha 645.66*** 101.30%**

Not: SEM: Sabit Etkiler Modeli, REM: Rassal Etkiler Modeli, FM: Faktor Modeli ile tahmin edildigini gostermektedir. F bireysel
sabit etkilerin F-testidir ve LM bireysel rassal etkilerin LM-testidir. H/a, Hausman, bireysel rassal etkiler ile bagimsiz degiskenler
arasindaki sifir korelasyon testidir. Beck ve Katz'in (1995) panel diizeltilmis standart hatalari (PCSE) SEM, REM ve FM igin

kullanmilmistir. N gézlem sayisini ve ***(%1), **(%5) ve *(%10) seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Piyasa genelinde oldugu gibi, yine tiizel yatirimer ve fonlarin alislart firma pay
senedi getirileri lizerinde pozitif, satislar1 ise negatif etkiye sahipken, kurumsal
yatirimcilara ait alig islemleri fon aliglarina, fonlara ait satiglar da kurumsal nitelikteki
yatirimcr satislarina gore daha yiiksek etkiye sahiptir. Ancak bu durum bireysel
yatirimcilar 6zelinde farklilik gostermekte olup, Grup 1°deki firmalarin pay getirileri

izerinde yabanci bireysel aliglart ve satiglart negatif, Grup 3 ve Grup 4 biinyesinde
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bulunan firmalarin pay getirileri {izerinde yine bu yatirimcilarin satig islemlerinin pozitif
ve anlamli etkisi bulunmaktadir. S6z konusu bu durum yabanci bireysel yatirimcilarin
gorece daha kiiciik miktardaki portfoyleri ile yaptiklar1 yatirimlarda piyasa genelini
olusturan kurumsal ve fon tilirtindeki yatirimcilara gore ters yonde yatirnm davranisi

sergiledigini gostermektedir.

Bir diger husus, firmalarin piyasadaki pay senetlerinin getirileri iizerinde finansal
gosterge niteligindeki ortak faktorlerin etkilerinin toplam yatirimer kapsaminda ulasilan
sonuglara paralel olarak, KUR, FAIZ, CDS ve VIX o6zelindeki artiglar pay getirilerini
negatif, MSCI’ da yasanan yikselisler ise pay senedi getirilerini pozitif olarak
etkilemektedir. Yine doviz kuru ve tahvil veriminde yasanan yiikselislerin Grup 1’deki
firmalarin pay getirileri lizerindeki olumsuz etkilerinin digerlerininkine gére daha az
olmasinin nedeninin, gorece firma biiyiikliigli ve sahip olduklar1 daha profesyonel ve
kurumsal yonetim neticesinde kullandiklar1 ¢esitli finansal ve tiirev enstriimanlar
sayesinde ilgili risklerini daha yiiksek oranda hedge etmelerinden kaynakli olabilecegini
de sdylemek miimkiindiir. Ancak buna karsin, yasanan cesitli gelismeler neticesinde hem
CDS’ te hem de MSCI’ da meydana gelen olumlu ve olumsuz degisime kars1 daha hassas

olduklar1 da goriilmektedir.

3.5.2. Fiyat Baskis1 Hipotezinin Test Edilmesine Yonelik Bulgular

Yabanci sermaye hareketlerinin finansal piyasalar tizerindeki etkilerinden bir
digeri de fiyat baskisidir. Warther (1995), 6zellikle gelismekte olan piyasalardaki yapinin
s1g ve daha az diizeyde likit olmasinin fiyatlarda yapay bir artis meydana getirdigini 6ne
stirmiistiir. Pay senetlerinin sahip oldugu temel degerlerinin yaninda 6zellikle kisa vadeli
olarak olusan spekiilatif islemlerde, firmalardaki yatirimer sahiplik oranlarinin seviyesi,
firmanin biiyiikliigii, pay nezdinde gerceklesen giinliik islem hacminin biliytikligi ve
piyasada islem goren lot miktar1 gibi kriterler de yabanci yatirimlarmin fiyatlara olan

etkilerinde 6nemli rol oynamaktadir.

Piyasanin likidite eksikligi g6z Oniine alindiginda yabanci sermaye girisiyle
yasanan mevcut likiditedeki artigla birlikte, piyasadaki diger islemlere kiyasla biiyiik
Ol¢ekteki yabanci alimlar pay fiyatlarinin yiikselmesini saglarken, yabanci satislar ise
pay fiyatlar1 iizerinde baski olusturarak diismesine neden olmaktadir. S6z konusu bu etki,
pay getirilerinin es zamanli yabanci sermaye akimlari ile pozitif, gecikmeli sermaye

akimlar1 ile negatif iliskili oldugunu varsaymaktadir (Kumar ve Puja, 2014: 3). Bu
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kapsamda, BIST’te gergeklestirilen giinliik yabanci yatirrmei islemleri her bir firma
diizeyinde ayr1 ayr ele alinarak Tiirkiye piyasasinda fiyat baskis1 hipotezinin gegerliligi

test edilmistir. Analiz kapsaminda elde edilen sonuglar Tablo 16’da yer almaktadir.

Tablo 16. Fiyat Baskis1 Hipotezine iliskin Model Sonuclar

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
R Toplam Yabanci Yabanci Bireysel Yabanci Kurumsal Yabanci Fon
HEKK FFM REM M HEKK M REM M
C 0.0016*** 0.0017***  0.0015%*** 0.0017*** 0.0015*** 0.0017*** 0.0015%** (0.0017***

NAO,  0.0466%** 0.0449%%* -0.0100%** -0.0103%** 0.0445%** 0.0434%** 0.0390%** 0.0361%**
NAO,_; -0.0027%** -0.0027***  -0.0006 0.0004  -0.0030%** -0.0032%** -0.0025%** -0.0020%**
NAO;_; -0.0034*** -0.0032%**  0.0026 0.0027  -0.0036***-0.0035%** -0.0021*** -0.0019%**
NAO,_3 -0.0028*** -0.0029%**  0.0004 0.0003  -0.0031%%*-0.0032%**  -0.0011*  -0.0010%
NAO, s -0.0028*** -0.0025***  0.0003 0.0003  -0.0022%** -0.0022%** -0.0035%** -0.0024%%*
NAO, 5 -0.0026%** -0.0023***  0.0015 0.0011  -0.0026*** -0.0022%** -0.0023%*** -0.0021***
NAO,_¢ -0.0012%** -0.0013***  -0.0019 -0.0013  -0.0012%**-0.0011***  -0.00002  -0.0007
NAO;_; -0.0013*** -0.0012%**  -0.0016 -0.0013  -0.0011%*** -0.0009**  -0.0010*  -0.0011*
NAO; g -0.0012%** -0.0011***  -0.0001  -0.00001 -0.0013%***-0.0012***  -0.0003 -0.0004
NAO; 9 -0.0015%** -0.0012%**  0.0036*  0.0036%* -0.0015%**-0.0013*** -0.0014**  -0.0008

NAO;_19 -0.0005  -0.0003 -0.0008 -0.0011  -0.0004  -0.0002 -0.0007 -0.0007
KUR -0.0864%* -0.0849% -0.0863%* -0.0850%*
FAiZ -0.0515%* -0.0514%** -0.0508%** -0.0519%**
CDS -0.1267%%* -0.1280%** -0.1273% % -0.1276%%*
VIX -0.0080%** -0.0083*** -0.0083%* -0.0081**
MSCI 0.2055%%%* 0.2203%** 0.2128%%%* 0.2147%%%*

R2 0.0249 0.0668 0.00005 0.0439 0.0180  0.0609 0.0052 0.0483
N 271 271 271 271 271 271 271 271
Lm 439271 %% 433420%**

F 0.57 0.48 0.52 0.51

Ha 30.23% % 15.25 17.71% 12.91

Not: HEKK: Havuzlanmis EKK, REM: Rassal Etkiler Modeli, FM: Faktér Modeli ile tahmin edildigini gostermektedir. F bireysel
sabit etkilerin F-testidir ve LM bireysel rassal etkilerin LM-testidir. H/a, Hausman, bireysel rassal etkiler ile bagimsiz degiskenler
arasindaki sifir korelasyon testidir. Beck ve Katz'in (1995) panel diizeltilmis standart hatalar1 (PCSE) HEKK, REM ve FM i¢in

kullanilmistir. N gozlem sayisini ve ***(%]1), **(%5) ve *(%10) seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Toplam yabanci yatirimcilar tarafindan giinliik olarak gerceklestirilen net alis
islemlerinin pay getirileri lizerindeki etkileri Model 1’ de goriilmektedir. Buna gore,
yabanci yatirimcilar tarafindan es zamanlhi ve geriye doniik 9 gilin Oncesine kadar
gergeklestirilen net alis islemleri pay senedi getirileri tizerinde istatistiksel olarak anlaml

etkiye sahiptir. Yabanci yatirimcilarin ayni giin igerisindeki net alimlar1 pay getirilerini
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pozitif olarak etkilerken, 9 islem giinii 6ncesine kadar gerceklestirmis olduklar1 net alim
islemleri ise pay getirilerini negatif olarak etkilemektedir. Elde edilen bu sonuglar, fiyat
baskis1 hipotezinin gegerliligini destekler niteliktedir. Diger bir ifadeyle, BIST Pay
Piyasasi’'nda islem gbren firmalarin pay senetlerinde yabanci yatirimcilarin
gerceklestirmis olduklar islemlerin, ilgili paylarin getirileri iizerinde 10 islem gilinline

kadar fiyat baskist olusturdugunu gostermektedir.

S6z konusu fiyat baskisinin varligi yabanci yatirimer tiirtine gore de ele alinmig
olup elde edilen sonuglar bireysel yatirimeilar, kurumsal yatirimcilar ve fonlar tarafindan
gergeklestirilen iglemlere gore sirasiyla Model 2, Model 3 ve Model 4 iizerinde yer
almaktadir. Model 2 {izerinde goriildiigii gibi yabanci bireysel yatirimcilar tarafindan es
zamanli olarak gergeklestirilen net alislarin firma pay senedi getirileri lizerinde negatif
etkisi bulunurken, onceki giinlerdeki net alig islemleri dokuzuncu giin hari¢ anlaml
degildir. Bu durum yabanci bireysel yatirimcilarin fiyat baskist olusturmadigini ve piyasa

genelinin aksini takip ederek fiyati diisen pay senedinde alic1 olduklarini gdstermektedir.

Hem kurumsal yatirimcilar hem de fonlar tarafindan gerceklestirilen islemlerin
toplam islemlerin cogunlugunu olusturdugu géz 6niine alindiginda, Model 3 ve Model 4
tizerindeki sonuglardan goriildiigii gibi hem kurumsal yabanci yatirimcilarin hem de
fonlarin fiyat baskisi olusturdugu goriilmektedir. Daha ¢ok yiiklii miktarlarla spekiilatif
islemler gerceklestiren kurumsal yatirimceilar, piyasa genelini domine etmeleri nedeniyle
de es zamanli olarak pay getirilerini pozitif, gegmis 9 is giinline kadar ki net alis islemleri
ile negatif olarak etkilemektedir. Bu sonuglar piyasa geneli i¢in toplam yatirimci bazinda
elde edilen sonuglar ile paralellik gostermektedir. Bu durumun sebebi daha once de

belirtildigi gibi kurumsal yatirimcilarin toplam igerisindeki payinin daha fazla olmasidir.

Ote yandan ilgili durum yabanci fonlar tarafindan gerceklestirilen net alis
islemleri icin ele alindiginda, yine fiyat baskisinin varligini destekler nitelikte bulgularin
elde edildigi Model 4 iizerinde goriilmektedir. Ancak bu durum kurumsal yatirimcilar
tarafindan gerceklestirilen fiyat baskisina kiyasla daha kisa stirmekte ve 6 giine kadar
gerceklesmektedir. Daha acik bir sekilde, fonlarin ayni giin igerisindeki net aliglart pay
getirilerini pozitif olarak, 5 is gilinii 6ncesine kadar ki net aliglar1 ise negatif olarak
etkilemektedir. Elde edilen bu bulgular piyasa genelindeki islemlerin toplam yatirimci
0zelinde analiz edilmesinin yaninda gerceklesen her bir islemin farkli yatirimer tiirleri

boyutunda da ele alinmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.
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FM kapsaminda modellere dahil edilen ortak faktdrlerin de pay getirisi tizerindeki
etkileri istatistiki olarak anlamli ve birbiriyle benzerlik gdstermektedir. Buna gore, pay
getirileri iizerinde KUR, FAIZ, CDS ve VIX negatif ve MSCI ise pozitif olarak etkiye
sahiptir. Bu durum doviz kurunda, tahvil veriminde, tilke risk primi gistergelerinden CDS
priminde ve kiiresel korku ve risk algisinin gostergesi olan VIX’te yasanan artisin pay
fiyatlar1 iizerinde baski olusturdugu ve getiriyi olumsuz yonde etkilediginin gostergesidir.
Buna ek olarak, gelismekte olan iilke borsalarinda yasanan kiiresel boyuttaki fiyat
hareketlerini temsilen MSCI {izerinde meydana gelen degisimler de BIST yatirimcisint

etkileyerek pay getirileri lizerinde pozitif yonde etkiye sahiptir.
3.5.2.1. Islem Giinii Sayisina Gére Olusturulan Gruplara Yénelik Bulgular

Sermaye piyasalar iizerinde gergeklestirilen islemler hem giinden giine hem de
yatirimcidan yatirimetya finansal {iriinler bazinda degisiklik gostermektedir. S6z konusu
bu durum pay piyasalarinda gergeklestirilen alislar ve satislarda da gegerli olmakla
birlikte, yatinmci gruplarmin ilgili firmalar 6zelindeki islemlerine gore de
farklilagsmaktadir. Bu durum g6z oniine alinarak, yabanci yatirimer gruplarinin net pay
alim islemlerinin olusturdugu fiyat baskisinin firmalara gore degisip degismedigini ortaya
koymak amaciyla olusturulan gruplara gore de fiyat baskisi hipotezinin gegerliligi analiz

edilmistir.

Bir 6nceki boliimde toplam 6rneklem iizerinden yapilan analizler sonucunda elde
edilen bulgular s6z konusu fiyat baskisinin genel olarak yabanci kurumsal yatirimcilar ve
fonlar tarafindan meydana geldigini géstermektedir. Bu kapsamda yabanci yatirimeilarin
islemlerinin en ¢ok oldugu giin sayisina gore gruplandirilan firmalar tiizel yatirimer ve
fonlar 6zelinde ele alinmis ve elde edilen analiz bulgular1 Tablo 17°de gdsterilmistir.
Kurumsal yatirimci ve fonlara ait net alis islemlerinin etkilerinin gruplar bazinda bulunan
firmalara gore gostermis oldugu farklilig1 ortaya koymak ve karsilagtirma yapabilmek

amaciyla gruplar 6zelindeki analiz bulgular1 yan yana verilmistir.

Hem kurumsal yatirimci hem de fonlar tarafindan Grup 1°deki firmalarin pay
getirilerine yonelik gerceklestirilen etkiye iliskin elde edilen bulgular, tim firma
orneklemi iizerinden elde edilen bulgularla benzerlik géstermektedir. Bu durum, grupta
yer alan firmalarin ¢ogunlugunun yildiz pazar bilinyesinde bulunan hem yiiksek piyasa
degerine sahip hem de giinliik olarak yiiksek bazda toplam islem hacminin gergeklestigi

sirketlerden olusmasindan dolayidir. Buna gore, yabanci kurumsal yatirimcilarin net alis
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islemleri 10 islem giinline kadar, yabanci fonlarin net alis islemleri ise 6 islem giiniine
kadar Grup 1’deki sirketlerin pay getirileri iizerinde baski olugturmaktadir. Ancak s6z

konusu bu baski Grup 2, 3 ve 4’te yer alan sirketler tizerinde farklilasmaktadir.

Tablo 17. Fiyat Baskis1 Hipotezinin Yatirrme: Tipine Gore Degerlendirilmesine iliskin Model
Sonuclari

Grup 1 Grup 2 Grup 3 Grup 4
R Kurumsal Fon Kurumsal Fon Kurumsal Fon Kurumsal Fon
FM FM M M M M FFM M
C 0.0015%*** (.0015%** 0.0018*** 0.0018*** (0.0017*** 0.0018*** (0.0018*** (.0018***

NAO; 0.0448*** 0.0334*** (.0365*** 0.0353*** 0.0479*** 0.0439*** (.0487*** (0.0509***
NAO;_{ -0.0065%** -0.0044*** -0.0015%* 0.0004  0.0032***  0.0016  0.0077***  0.0050
NAO,_; -0.0046*** -0.0017*** -0.0018** -0.0025** -0.0019* -0.0028 -0.0012 -0.00005
NAO;_3 -0.0036*** -0.0016** -0.0026***  0.0005 -0.0017 -0.0006  -0.0050***  -0.0050
NAO; 4 -0.0020%** -0.0011* -0.0019%** -0.0043*** -0.0024** -0.0052*** -0.0059***  -0.0006
NAO,_5 -0.0012%** -0.0026%** -0.0031*** -0.0019*  -0.0042* -0.0003  -0.0048***  -0.0015
NAO,_¢ -0.0014*** -0.0003 -0.0009 -0.0011 -0.0007 -0.0008 -0.0002 -0.0049
NAO;_; -0.0015%** -0.0011 -0.0005 -0.0020* -0.0007 -0.0013 0.0012 0.0060
NAO,_g -0.0013*** -0.0014**  -0.0011 0.0001 -0.0015 0.0021 -0.0010 0.0042
NAO;_9 -0.0013*** -0.0006  -0.0014* -0.0001 -0.0005 -0.0033*  -0.0045***  0.0002

NAO;_10  -0.0005 -0.0008 -0.0009 -0.0013 -0.0009 0.0005 -0.0019 0.0017
KUR -0.0712%*%* -0.0701%** -0.0947*** -0.0918*** -0.1007*** -0.0994*** -0.0794*** -0.0786***
FAIZ -0.0471%%* -0.0492%** -0.0542*** -0.0553*** -0.0516*** -0.0530*** -0.0501*** -0.0503%**
CDS -0.1420%** -0.1426%** -0.1293*** -0.1300*** -0.1268*** -0.1267*** -0.1106*** -0.1107***
VIX -0.0090*** -0.0081*** -0.0101*** -0.0099*** -0.0074*** -0.0076*** -0.0066*** -0.0067***
MSCI 0.2336***  (0.2499*** (.2172%** (0.2140%** 0.2154*** (0.2111*** 0.1866*** (.1825%**

R2 0.1315 0.0864 0.0625 0.0547 0.0504 0.0440 0.0311 0.0273
N 68 68 68 68 68 68 67 67
Not: FM: Faktor Modeli ile tahmin edildigini gostermektedir. Beck ve Katz'in (1995) panel diizeltilmis standart hatalar1 (PCSE) FM

icin kullanilmistir. N gézlem sayisini ve ***(%1), **(%5) ve *(%10) seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir

Grup 2’ de yer alan sirketlerin getirileri lizerinde yabanci kurumsal yatirimcilarin
olusturmus oldugu fiyat baskist devam etmekte olup, s6z konusu baskinin siiresi birinci
grupta yer alan firmalara kiyasla azalarak 5 islem giinline diismektedir. Ancak ilgili fiyat
baskis1 hipotezinin Grup 3 ve Grup 4’ye yer alan sirketlerin getirileri iizerinde gecerli
olmadig1 goriilmektedir. Aksine kurumsal yatirimcilarin ayni giin ve bir onceki islem
giiniinde yapmis olduklar1 net alimlari, gérece daha diisiik piyasa degerine ve s1g fiyat
kademelerine sahip olan bu iki gruptaki sirketlerin getirileri iizerinde pozitif etkiye

sahiptir. Bu durum, kurumsal yatirimcilarin piyasadaki fiyat hareketlerini yakindan takip
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ettigini, iki glin olan takas siiresini de g6z Oniine alarak spekiilatif olarak
gerceklestirdikleri net alim yoniindeki islemlerle fiyat etkisi olusturarak pay getirilerini

de pozitif yonde etkilediklerini ortaya koymaktadir.

Diger taraftan Grup 2 biinyesindeki sirketlerin pay getirileri iizerinde yabanci
fonlarin es zamanli net alimlar1 pozitif etkiye sahipken, ge¢mis giinlerdeki net alimlarinin
ise siirekli olarak devam eden bir fiyat baskisi olusturmadigr goriilmektedir. Ayni
zamanda yabanci fonlarin net aliglarinin Grup 3 ve Grup 4’ye yer alan firmalarin pay
getirileri lizerinde de sadece es zamanli olarak pozitif etkiye sahip oldugu, Onceki
giinlerde gerceklestirmis olduklari net aliglarin ise ya anlamsiz oldugu ya da s6z konusu
sekilde siiregelen bir fiyat baskisin1 destekler diizeyde olmadigini belirtmek
gerekmektedir. Elde edilen bu bulgular piyasa genelindeki islemlerin analiz edilmesi
kadar, farkli yatirimci gruplariin yatirim islemlerinin sirket diizeyinde de ele alinmasinin

onemini ve gerekliligini ortaya koymaktadir.

Sirket gruplari bazinda olusturulan modellerde yer alan ortak faktdrlerin pay
getirileri lizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli ve birbiriyle benzerlik gdstermektedir.
Bu kapsamda KUR, FAIZ, CDS ve VIX’te meydana gelen yiikselisler sirketlerin pay
getirilerini negatif yonde, diisiisler ise pozitif yonde etkilemektedir. Bu durum MSCI i¢in
tersi yonde olup, endekste yasanan yiikselisler sirket pay senedi getirilerini pozitif yonde

etkilerken diisiisler de negatif olarak etkilemektedir.

3.5.3. Geri Bildirime Dayah Islem Hipotezinin Test Edilmesine Yonelik
Bulgular

Yabancit portfoy yatirnmlarmin pay piyasalart lizerindeki etkilerinin
belirlenmesinde yatirimcilarin davraniglart ve piyasalara olan duyarliligi 6nem arz
etmektedir. Yabanci yatirimeilarin piyasalara aktif olarak katilimi piyasalart daha ¢ekici
hale getirmekte ve yerel yatirimcilarin beklentilerini ve duyarliliklarini etkileyerek
piyasaya olan ilgilerinin artmasina ve piyasada daha fazla islem faaliyetlerinde
bulunmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle yabanci yatirimcilarin gelisen iilke
piyasalarindan olan BIST’teki piyasa trendi ve fiyat hareketlerine karsi sergiledigi
duyarhilik ve yatirim davranisi sekli geri bildirime dayali islem hipotezi kapsaminda test

edilmistir. Analize iligkin elde edilen bulgular Tablo 18’de yer almaktadir.
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Tablo 18. Geri Bildirime Dayah islem Hipotezine iliskin Model Sonuclar

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
NAO Toplam Yabanci Yabanci Bireysel Yabanci Kurumsal Yabanci Fon
REM FM REM FM REM FM REM FM
C -0.0036***  -0.0038*** 00003  .00003*** -0.0024*** -0.0025%** -0.0013*** -0.0013***
R, 0.5462%**  0.5491*** -0.0036*** -0.0039%*** (.4137**%* (.4204*** (.1362%** (.1328***
R; 4 -0.0552%**  -0.0562%** -0.0019*** -0.0020*** -0.0488*** -0.0493*** -0.0043**  -0.0048**

R; 0.0678***  0.0675%**  -0.0005 -0.0005  0.0537*** (0.0541*** 0.0147*** (.0140%***
R¢—3 0.0556%**  0.0537***  -0.0008 -0.0009  0.0408*** 0.0396*** 0.0157*** 0.0150***
Ri_4 0.0568***  0.0567***  -0.0003 -0.0003  0.0400%** 0.0398*** (,0165*** (0.0167***
R; s 0.0359***  0.0361*** -0.0015** -0.0016** (,0278*** 0.0282*** (. 095%*** (.0093***

KUR 0.0850%** .00002 0.0729%** 0.0124*
FAIZ 0.0270%*** 0.0002 0.0041 0.0228***
CDS 0.0368*** -0.0008 0.0326%*** 0.0049*
VIX 0.0003 0.0002 0.0048%** -0.0047%**
MSCI 0.2011*** 0.0048** 0.0787%** 0.1183***
R2 0.0258 0.0302 0.00007 0.0013 0.0186 0.0227 0.0054 0.0077
N 271 271 271 271 271 271 271 271
F 12.37%*% 3.60%** 11.71%%* 5.52%%*
Ha 18.99 21.86 17.50 24.59

Not: REM: Rassal Etkiler Modeli, FM: Faktor Modeli ile tahmin edildigini géstermektedir. F bireysel sabit etkilerin F-testidir. Ha,
Hausman, bireysel rassal etkiler ile bagimsiz degiskenler arasindaki sifir korelasyon testidir. Beck ve Katz'm (1995) panel diizeltilmis
standart hatalar1 (PCSE) REM ve FM ig¢in kullanilmistir. NAO: Net Alis Oranini, N gozlem sayisin1 ve ***(%1), **(%5) ve *(%10)

seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir

Model 1 iizerinde, sirketlerin giinliik olarak gerceklesen pay senedi getirilerinin
toplam net yabanci alislar1 iizerindeki etkileri goriilmektedir. Elde edilen sonuglar
istatistiki olarak anlamli olmakla birlikte, BIST te islem goren sirketlere iliskin giin giin
gerceklesen getiriler yabanci yatirnmcilarin net alimlart tizerinde farkli etkiye sahiptir.
Elde edilen bulgulardan Model 1°de goriildiigii iizere, bir Onceki islem giinlinde
gerceklesen pay getirisi yabanci yatirimcilarin net aliglarini negatif olarak etkilerken, ayni
giin ve iki 6nceki islem giiniinden itibaren geriye doniik olarak gerceklesen giinliik pay
getirileri ilgili yabanci alislarini pozitif olarak etkilemektedir. Ilgili analiz kapsaminda
geriye doniik olarak ele alinan periyot uzatildiginda, pay senetlerinin ge¢mis getirilerinin
net yabanci alimlar1 iizerindeki s6z konusu bu etkisinin iki onceki islem giiniinden
19’uncu islem giinii 6ncesine kadar pozitif olarak devam ettigi goriilmektedir. Elde edilen
bu bulgular, BIST’te geri bildirime dayali islem hipotezinin yabanci yatirimcilarin

islemleri kapsaminda gegerli olmadigini gostermektedir. Yani yabanci yatirimcilarin
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islemlerini fiyat1 yiikselen pay senedini alip, fiyat1 diiseni ise satarak getiri pesinde

piyasanin genelini takip ederek yapmadigini ifade etmektedir.

S6z konusu yatirimci davranisi, yabanci yatirimcilarin sahip olduklar1 bilgi
birikimi ve kiiresel boyuttaki piyasa hakimiyetleri sayesinde hem global ekonomik
konjonktiirii hem de yerel piyasay1 yani sirketlerin pay senetlerinin fiyat hareketlerini
yakindan takip ettigini ve yatirimlarini buna gore yaptigini ortaya koymaktadir. Ozellikle
19’uncu islem giintine kadar geriye doniik olarak gerceklesmis pay getirilerinin bir dnceki
islem gilinline kadar yabanct net alimlarmi pozitif olarak etkilemesi, yabanci
yatirimcilarin piyasayi takip ederek piyasanin sergiledigi trend yoniinde yatirim yaptigini
gosterirken, bir Onceki islem giinlinde bu etkinin tersine donmesi aslinda yabanci
yatirimeilarin mevceut piyasa trendine paralel olarak fiyat hareketlerinin devam edecegi
beklentisi altinda diizeltme hareketi kapsaminda fiyati1 diisen pay senedini alip, fiyati
yiikselmis olan pay senedini satarak kar realizasyonu ya da portfoy diizenlemesi yaptigini
ifade etmektedir. Ayni islem giiniindeki getirinin pozitif olarak etkisi, yabanci
yatirimcilarin bir 6nceki giin almis olduklari yatirim pozisyonlarin1 devam eden piyasa

trendi kapsaminda siirdiirdiikleri ger¢egini ortaya koymaktadir.

Mevcut yatirimer davranigi, yatirnmer tiirline gore bireysel, kurumsal ve fon
ayrimina gore de ele alinarak analiz edilmis ve elde edilen bulgular sirastyla Tablo 18
tizerindeki Model 2, Model 3 ve Model 4’te gosterilmistir. Buna gére Model 3 ve Model
4 tizerinde yabanci kurumsal yatirnmcilarin ve yabanci fonlarin yatirimlarinda pay
getirilerine kars1 sergilemis olduklar1 davranisin, Model 1 kapsamindaki toplam yabanci
yatirime1 6zelinde elde edilen bulgulara benzer oldugu goriilmektedir. Bu durum daha
once de agiklandigi gibi, yabanci fonlarin ve kurumsal yatirimeilarin islemlerinin toplam
islem paymnin neredeyse tamamina yakinini olusturmasindan kaynaklidir. Model 1
kapsaminda ele alinan yatirnmci davranigt aslinda agirlikli olarak yabanci fonlar ve
kurumsal yatirimeilar tarafindan sergilenmektedir. S6z konusu bu durumu, Model 2
kapsaminda yabanci bireysel yatirimcilar i¢in elde edilen bulgular desteklemektedir. Bu
dogrultuda, bireysel tiirdeki yabanci yatirimcilarin net alis islemleri tizerinde ayni giin ve
bir dnceki giline ait pay senedi getirisi negatif etkiye sahiptir. S6z konusu bulgular,
bireysel yatirimeilarin 2 giine kadarki vadede negatif getiri saglayan yani fiyat1 diisen pay

senetlerini alip, fiyat1 yilikselmis olanlar1 sattigin1 gostermektedir.
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Ote yandan model de yer alan ortak faktdrlerin yabanci yatirimlarin net alis
islemlerine olan etkileri hem toplam yabanci yatirimcit hem de farkli yatirimer tiiri
bazinda benzer oldugu kadar farklilik da gostermektedir. Buna gére Model 1°de yer alan,
geneli ifade eden toplam yabanc1 yatirimeilarin net alimlar iizerinde KUR, FAIZ, CDS
ve MSCI istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye sahiptir. Bu durum, déviz kuru,
tahvil verimi, tilke risk priminin gostergelerinden birisi olan CDS priminde ve gelismekte
olan iilke borsalarinda yasanan yiikselisin yabanci yatirimcilarin BIST teki net alislarini

olumlu olarak etkiledigi anlamina gelmektedir.

Bu makroekonomik degiskenlerin olasi etkilerinin daha net goriilmesi adina
yatirimet tiiriine gore ele alindiginda, bireysel yabanci yatirimceilarin net alislari tizerinde
sadece MSCI'nin anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum yabanci
bireysel yatirnmeilarin gelismekte olan piyasalardaki hareketlere paralel olarak BIST te
islemlerine yon verdigi seklinde yorumlanabilir. S6z konusu degiskenler hem fonlar hem
de tlizel yatirnmcilar bazinda ele alindiginda KUR, CDS ve MSCI her iki grup
yatirrmcisinin net alislari tizerinde pozitif etkiye sahiptir. Ek olarak korku endeksi olan
VIX, kurumsal yatinmcilarin alislarimi pozitif olarak etkilerken, fonlarin alislarini ise
negatif olarak etkilemektedir. Bu bulgu, yabanci fonlarin yatimlarinda kiiresel risk
istahin1 da g6z onilinde aldigin1 ve ona gore ayarladigini gosterirken hem CDS hem de
VIX’in kurumsal yatirnmcilarin aliglarint pozitif etkilemesi, risk artiglart esnasinda
meydana gelen volatilite artisindan faydalanarak spekiilatif amagli olan yatirimlarinm
artirdiklarin1 ortaya koymaktadir. Son olarak ise, FAIZ yabanci fonlarin net alislari

tizerinde pozitif etkiye sahiptir.

3.5.3.1. islem Giinii Sayisina Gére Olusturulan Gruplara Yoénelik Bulgular

Uluslararas1 yatirimcilar tarafindan sergilenen yatirim davranisinin = pay
getirilerine karst olan hassasiyetinin sirketlere gore de degisiklik gosterebilecegi
beklenmektedir. Bu durumun temel nedeni, farkli tipteki yatirimer grubunun
yatirimlarinda baz aldig1 yatirim siiresi ve yatirim miktarlarinin farkli olusu ve her bir
sirketin pay senedinde farkli yatirnrm davranisi sergilemesidir. Bu durum goéz Oniine
alinarak, yabanci yatirimcilarin net pay alimlarinda pay getirilerine karst sergiledikleri
yatirnm davraniglart islem giinii kistasina gore olusturulan sirket gruplari bazinda

yatirimct tipine gore analiz edilmistir.
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Yabanci yatirimcilarin en ¢ok iglem yaptigi giin sayisina gore olusturulan bu
gruplarin her biri i¢in geri bildirime dayali iglem hipotezinin gegerliligi yatirimei tipine
gore ayr1 ayri ele alinmustir. Yabanci bireysel yatinmcilarin pay getirilerine karsi
sergilemis olduklar1 yatirnm davranislarinin sirket gruplarina gore farklilik gostermemesi
ve Tablo 18’teki Model 2 {izerinde gdsterilen analiz bulgulariyla benzer olmasi nedeniyle
raporlanmamistir. Bu dogrultuda yabanci fon ve kurumsal yatirimcilarin islemlerine

yonelik elde edilen analiz bulgular1 Tablo 19’da gdosterilmistir.

Tablo 19. Geri Bildirime Dayah islem Hipotezinin Yatirime1 Tipine Gore Degerlendirilmesine
Iliskin Model Sonuglar:

Kurumsal Fon
NAO Grup 1 Grup 2 Grup 3 Grup 4 Grup 1 Grup 2 Grup 3 Grup 4
FM FM FM FM FM FM FM FM

C -0.0067*** -0.0035*** -0.0010*** 0.0002*** -0.0021*** -0.0016*** -0.0014*** -0.0004***
R, 1.3941%%*  (0.3785%** (.2185%** (.1035%** 0.4003*** (.1454*** (.0821*** (0.0220%**
Ri_1  0.1262%** -0.1004*** -0.0863*** -0.0444***  0.0097 -0.0087* -0.0026  -0.0030**
Rz 0.1478%** 0.0651%** 0.0340%** (0.0139%** 0.0157** 0.0230%** (.0154%** (.0045%%**
Ri_3  0.1078*** 0.0520%** 0.0215%** 0.0096***  0.0111  0.0257*** 0.0186*** 0.0060***
Rig  0.1011%** 0.0490%** 0.0253*** 0.0120%** 0.0250%** 0.0247*** 0.0174*** (.0050%**
Ris  0.0925%** 0.0333*** 0.0202***  0.0048 0.0175%*%  0.0121*** 0.0111*** 0.0039%**
KUR  0.1234*** 0.1030*** 0.0403***  0.0258**  0.0526** 0.0010 -0.0037 0.0033
FAIZ  0.0277+** 0.0045 -0.0055  0.0121*%*  0.0456*** 0.0241*** (.0198*** (.0075%**
CDS  0.1677*** 0.0198** 0.0196***  0.0033  0.0330*** 0.0095%* 0.0025 -0.0028
VIX 0.0196***  0.0036 -0.0037* 0.0016  -0.0118*** -0.0056***  -0.0010 0.0007
MSCI 0.2035***  (0.0476 -0.0288  -0.0655%** 0.1476*** 0.1647*** 0.0932%** (.0240%**

R2 0.0646 0.0215 0.0167 0.0115 0.0152 0.0107 0.0068 0.0037
N 68 68 68 67 68 68 68 67
Not: FM: Faktor Modeli ile tahmin edildigini gostermektedir. Beck ve Katz'in (1995) panel diizeltilmis standart hatalar1 (PCSE) FM

icin kullanilmustir. N gozlem sayisini ve ***(%]1), **(%5) ve *(%10) seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir

Yabanct kurumsal yatirimeilarin net alislarinin Grup 1’ de yer alan firmalarin
giinlik olarak gerceklesen getirilerine kars1 pozitif tepki verdigi, diger bir ifadeyle
firmalarin gegmis giinlerdeki pay getirilerinin yabanci kurumsal yatirimcilarin net alislari
tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. S6z konusu bu bulgular, kurumsal
yabanci yatirimeilarin Grup 1 bilinyesinde yer alan firmalarin paylarinda pozitif geri
bildirime dayali sekilde islem yaptigina iligskin hipotezi destekler niteliktedir. Daha agik
bir ifadeyle, yabanci kurumsal yatirimcilar 10 giine kadar fiyat baskis1 olusturdugu ve en
cok islem yaptig1 firmalarin pay senetlerini alir ya da satarken paylara ait gerceklesen

getirileri takip etmekte yani getiri pesinde kogsmaktadir. S6z konusu bu davranisin yabanci



156

fonlarin Grup 1°de yer alan firmalarin paylarindaki net alislarinda daha zayif diizeyde
goriildiigii soylenebilir. Elde edilen bu bulgular, yine yatirimci davranislarinin alim ya da

satim yapilan firmalara gore de degistigini ortaya koymaktadir.

Diger taraftan hem fonlar hem de kurumsal nitelikteki yabanci yatirimeilarin diger
gruplarda yer alan sirketlere yonelik yatirim islemlerinde, gegmis pay getirilerine karsi
sergilemis olduklar1 tutum genel model kapsaminda oldugu gibidir. Yani piyasa genelini
ve sirketlerin pay senedi fiyat hareketlerini yakindan takip ettigini ve yatirimlarini buna
gore yaptigini ortaya koymaktadir. Bu durum, agirlikli olarak kisa vadeli yatirimlarda
bulunan kurumsal yatirimeilarin net alimlarinda daha giiclii olarak goriiliirken, yabanci
fonlar tarafindan gergeklestirilen islemlerde, 6zellikle Grup 1 ve Grup 3’te gorildigi
gibi, daha zayif diizeyde goriilmektedir. Yine s6z konusu bu ayrimin, fonlarin
yatirimlarini daha orta ve uzun vadeli olarak yapmalarindan kaynaklandigi seklinde

yorumlanabilmektedir.

Burada ilgi ¢ekici 6zellikte olan bir diger husus, ortak faktorlerin yabanci
yatirimcilarin net alimlari tizerindeki etkilerine yonelik elde edilen bulgular 6zelindedir.
S6z konusu bu makroekonomik degiskenlerin uluslararasi yatirimcilarin yatirimlari
tizerindeki etkileri, sirketlerin gruplara gore ayrilmasiyla elde edilen bulgularda daha net
ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 19 iizerinde goriildiigii gibi, her bir grup 6zelinde doviz
kurunun yabanci kurumsal yatirimcilarin net alislari iizerindeki etkisi anlamli ve
pozitiftir. Ancak s6z konusu etkileri Grup 1’den Grup 4’e dogru gittikce azalmaktadir.
Aslinda bu durum doviz kurunda meydana gelen olasi artislarda, yabanci yatirimcilarin
daha az islem yaptiklar1 ve gorece daha kiiciik ve s1g olan sirket paylarindan en fazla
islem yaptiklar1 daha biiyiik piyasa degerine sahip ve daha likit olan sirketlerin paylarina
yoneldigini gostermektedir. Bu durum yabanci fonlarda da benzer sekilde olup, doviz
kurunun etkisi sadece yabanci fonlarin Grup 1°deki firmalarin paylarina olan net aliglar

tizerinde pozitif ve anlamli etkiye sahiptir.

Ikinci olarak tahvil verimlerinde meydana gelen artislar yine yabanci net alislari
tizerinde pozitif etkiye sahip olmakla birlikte, bu durum yabanci fonlar 6zelinde daha
belirgin etkiye sahiptir. Olas1 tahvil faizlerindeki yiikselmeyle birlikte fonlarin daha ¢ok
islem yapilan ve daha biiyiik 6l¢ekteki firmalarin paylarma yonelmeyi tercih ettigi
goriilmektedir. S6z konusu bu durumun, yabanci kurumsal yatirimcilar tarafindan Grup

1 ve Grup 4 biinyesindeki firmalarin paylarinda gergeklestirdikleri net alimlarda da
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benzer sekilde oldugu goriilmektedir. Benzer etkilesim MSCI endeksinin yabanci
yatirimlar1 lizerindeki etkisinde de bulunmaktadir. Gelismekte olan piyasalardaki olumlu
hava sonucunda yasanan olas1 bir yiikselis, yabanc1 fonlarin BIST teki net alimlarini da
pozitif etkilemekle birlikte, bu durumda fonlarin portféylerini agirlikli olarak Grup 1 ve
Grup 2’de yer alan firmalara ait paylardan olusturdugu ortaya koymaktadir. Keza bu
durum yabanci kurumsal yatirimcilarin net alimlarinda daha baskin sekilde goriilmekte
olup, MSCI endeksinde yasanan yiikselis sonrasi bundan en fazla faydayi saglayacak olan
Grup 1 firmalariin paylari lizerinde alimlarini artirarak, en az etki gorecek firmalardan
olusan Grup 4’teki firmalarin paylarmi satarak portfoy diizenlemesi yaptiklar

goriilmektedir.

Kiiresel risk algisi olarak ifade edilen VIX endeksinin etkisi ise, yabanci fonlarin
Grup 1 ve Grup 2 firmalart lizerindeki net yatirimlarini negatif sekilde etkiledigi
goriilmektedir. Bu durum fonlarin yatirim kararlarinda izledikleri minimum risk algisinin
gostergesidir. Buna karsilik, VIX endeksindeki olas1 bir yiikselis sonucunda yabanci
kurumsal yatirimcilar daha kiiciik ve riskli gordiikleri Grup 3’ {izerindeki firmalarin
hisselerini satarken, Grup 1 biinyesinde yer alan biiyiik 6lcekli firmalarin pay senetlerini
aldiklar1 goriilmektedir. Fonlarin aksine, bu durum kurumsal yatirimecilarin agirlikhh
olarak yiiksek riskli spekiilatif islemlerde bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Son olarak,
tilke risk primi gostergesi olan CDS primi hem fonlarin hem de kurumsal yatirimeilarin
alimlar1 iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Ulke risk primi arttik¢a yabancilarin pay senedi
alimlariin en ¢ok Grup 1’ deki bulunan firmalarin paylarina dogru oldugu goriilmektedir.
Aslinda bu husus, Grup 1°de bulunan sirketlerin digerlerine kiyasla daha az riskli olarak
kabul edilebilecegi ve daha fazla likit oldugunda dolay1 yabancilarin risklerini goreceli

olarak azaltma egiliminden kaynaklanmaktadir.
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SONUC

Kiiresellesme olgusu beraberinde iilkeler arasindaki sinirlarin 6nemini yitirerek
ortadan kalkmasina imkan tanimakla birlikte uluslararas: diizeyde ekonomik, politik ve
kiiltiirel anlamda etkilesimin artmasini saglamaktadir. Bu siireg, 6zellikle ticaret, yatirim
ve teknolojik yeniliklerin iilkeler arasinda hizla yayilmasina destek olarak mevcut
iliskileri giiglendirmistir. Finansal liberallesme ise, global finans piyasalariin birbiriyle
entegre olmasini saglayip uluslararasi sermayenin 6niindeki engelleri kaldirarak tilkelerin
finansal kaynaklara olan erisimini kolaylastirmaktadir. Bu durum, 6zellikle gelismekte
olan iilkelerin yatirimlart i¢in ihtiya¢ duydugu kaynaklara ulagsmasini saglarken ayni
zamanda yatirnmcilar agisindan da farkli yatinm alternatifi sunmaktadir. Teknolojinin
gelismesiyle birlikte kiiresel finans piyasalarina olan erisim kolaylasmis ve bu durum s6z
konusu yabanci sermaye yatirimlarinin artmasini saglanmustir. Onceden agirlikli olarak
reel yatirimlar seklinde gergeklesen bu yatirimlar, finansal teknolojilerin saglamig oldugu
kolayliklar sayesinde yerini portfoy yatirimlarina birakmistir. Kiiresel boyutta daha genis
yatirim yelpazesine erigen uluslararasi yatirimcilar, piyasa riskini azaltmak ve portfoy
cesitlendirmesi saglamak amaciyla kendi tilke simirlar1 disindaki piyasalara yatirim
yaparak gittikce artan bir sekilde yabanci pay senetlerini portfoylerine dahil etmislerdir.
Elbette bu durum, finansal piyasalarin derinliginin ve likiditesinin artmasin1 saglarken

ayn1 zamanda volatilitenin de artmasina neden olmustur.

Finans piyasalarimin birbiriyle olan baglantisinin artmasi, meydana gelen
gelismelere kars1 yasanan volatilite artisiyla beraber sermayenin hizli bir sekilde tilkeden
cikisina yol acabilmektedir. Piyasalarda meydana gelen biiyiik dalgalanmalar finansal
kriz riskini de beraberinde getirmektedir. Yiiksek derecede birbiriyle entegre olan
piyasalarin birisinde meydana gelebilecek olan kriz, bulasicilik etkisiyle hizla yayilarak
diger piyasalar da etkileyecektir. Bu nedenle, sicak para olarak da ifade edilen yabanci
portfoy yatirimlart ¢cok kisa vadede iilke piyasasini terk edebilmeleri ve yiiksek derecede
risk igermeleri sebebiyle gelismekte olan iilkelerin ve finansal piyasalarin ge¢misten
giiniimiize giincel konusu halindedir. Bu durum, ilgili yabanci sermaye yatirimcilarinin

s0z konusu etkilerinin incelenmesini énemli hale getirmektedir.

Calismanin amaci kapsaminda, spekiilatif bir yapiya sahip olan yabanci portfoy
yatirimlarinin olasi etkileri gelismekte olan iilke borsalarindan birisi olan BIST iizerinde

incelenmistir. Literatlirde s6z konusu etkilerin farkli sekillerde ele alinarak ¢ok fazla
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calismaya konu olmasinin yaninda, elde edilen bulgular analize konu olan iilkeye,
calisilan 6rnekleme, analiz periyoduna, kullanilan modellere ve test yontemlerine gore
farklilik gostermektedir. Yapilan c¢alismalar kapsaminda ele alinan Orneklem
periyodunun genellikle veri setinin ulasilabilir olmasina bagli olarak degistigi ve
cogunlukla haftalik, aylik ve yillik frekanstaki verilerle s6z konusu yatirimlarin
etkilerinin incelendigi goriilmektedir. Verilerin ulagilabilirligine gére ender sayidaki tilke
piyasalar1 i¢in giinliik diizeyde yapilmis olan ¢alismalar da yabanci portfoy yatirimlarinin
etkilerinin daha net sekilde tespit edilebilecegi ifade edilmistir. Bu nedenle, yabanci
portfoy yatirimlarinin pay piyasasi lizerindeki olasi etkileri hem firma diizeyinde hem de
yabanci yatirimer tiirtine gore giinliik frekanstaki yabanci alig ve satiglart kapsaminda ti¢
farkli hipotez kapsaminda analiz edilmistir. Bu baglamda, calismamiz gelismekte olan
iilke piyasalan iizerinde yapilan sayili ¢alismalar arasinda yer alirken, Tiirkiye i¢in

yapilmis ilk ¢caligsmalardan olarak literatiire katki saglamaktadir.

Analiz donemi boyunca kesintisiz olarak islem gorerek BIST’te yer alan 271
sirketin pay senetlerinde bireysel, kurumsal ve fon tiiriindeki yabanci yatirimcilarin
giinliik olarak gerceklestirmis olduklar1 alis ve satis islemi kapsaminda, yabanci portfoy
yatirimlariin etkisi Ocak 2012- Ekim 2023 dénemindeki 2951 is giinii boyunca ele
alinmugtir. Tlk olarak taban genislemesi hipotezinin analizi kapsaminda yabanci yatirimet
islemlerinin olasi etkilerinin hem alig hem de satis yoniiyle goriilmesi i¢in toplam yabanci
yatirime1 6zelinde birinci model belirlenmis olup, s6z konusu bu etkilerin yatirimer tipine
gore de bireysel, kurumsal ve fon diizeyinde tespit edilmesi amaciyla ikinci model
olusturulup test edilmistir. Pay senedi getirisi ilizerinde yabanci yatirimcilar tarafindan
BIST te gerceklestirilen alis islemlerinin pozitif, sati islemlerinin ise negatif yonlii etkisi
bulunmaktadir. Elde edilen bu bulgular taban genislemesi hipotezinin gegerliligini ortaya
koymaktadir. Bu agidan elde edilen bu sonu¢ Warther (1995), Clark ve Berko (1997)
Froot vd. (2001), Dahlquist ve Robertsson (2004), Ananthanarayanan vd. (2009), Okuyan
ve Erbaykal (2011) ve Angelovska (2020) caligmalarinda elde ettigi bulgularla benzerlik
gostermektedir. Yabanci yatirimcilarin satim yonlii islemlerinin etkisinin alim yonlii
islemlerine gore daha biiyiik olmasi da piyasa {lizerinde satim yonlii baskinin daha etkin

oldugunu gostermektedir.

Yabanc1 yatirimei islemleri yatirimer tipine gore ele alindiginda, yabanci kurumsal
yatirimcilar ve yabanci fonlar tarafindan pay piyasasinda gergeklestirilen alimlar getiriyi

pozitif ve anlamli olarak etkilemektedir. Ancak bireysel yabanci yatirnmcilarin alislar
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istatistiksel olarak anlaml1 degildir. Ote yandan, tiim yabanci yatirimei tipine ait satislar
istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte, tlizel yatirimer ve fon satislar pay getirisini
negatif olarak etkilerken yabanci bireysel yatirnmcilarin gergeklestirdigi satiglar getiriyi
pozitif yonde etkilemektedir. Bu durumu, yabanci1 bireysel yatirimcilarin gerek kurumsal
yatirimcilar gerekse fonlar tarafindan gergeklestirilen islemlerin tersi yonde hareket

ettikleri yatirimlarini gerceklestirdikleri seklinde yorumlamak miimkiindiir.

Yabanc1 yatirimeilarin en ¢ok islem yaptigi giin sayisina gore firmalar dort gruba
ayrilmis olup, olusturulan bu gruplarin her biri i¢in taban genislemesi hipotezinin
gecerliligi ayrica ele alinmistir. Yabanct yatirimer iglemlerinin etkilerine yonelik analiz
sonuclarina goére her bir grup 6zelinde, pay senedi getirileri tizerindeki toplam yabanci
yatirimer aliglarinin etkileri pozitif, satislarinin etkileri ise negatiftir. Ayni sekilde satig
islemlerinin etkilerinin alislara kiyasla daha fazla oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu

bulgular piyasa geneli i¢in ulasilan sonuglarla benzerlik gostermektedir.

Ikinci olarak séz konusu yabanci portfoy yatirimlarmin etkileri fiyat baskisi
hipotezi kapsaminda ele alinmistir. Elde edilen bulgulara gore, yabanci yatirimcilarin es
zamanl ve gecmise doniik 9 giin 6ncesine kadar gergeklestirdikleri net alis islemleri pay
senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahiptir. Buna gore, yabanci
yatirimeilarin ayni giin igerisindeki net alimlari pay getirilerini pozitif olarak etkilerken,
9 islem giinli 6ncesine kadar ki gergeklestirmis olduklar1 net alim islemleri ise negatif
olarak etkilemektedir. Elde edilen bu sonuglar, fiyat baskisi hipotezinin gegerliligini
destekler niteliktedir. Diger bir ifadeyle, yabanci yatinmcilarin BIST Pay Piyasasi’nda
islem goren firmalarin pay senetlerinde gergeklestirmis olduklar1 islemlerin, ilgili pay
senetlerinin getirileri iizerinde 10 islem giiniine kadar fiyat baskisi olusturdugunu
gostermektedir. Bu bulgular Bekaert vd. (2002), Ananthanarayanan vd. (2009) ve El-
Batrawy (2015) tarafindan yapilmis 6nceki caligsmalardaki sonuglar1 destekler niteliktedir.

Ilgili fiyat baskisinin varligi s6z konusu yabanci yatirimer tiiriine gore farklilik
gostermektedir. Buna gore, bireysel yabanci yatirimcilarin es zamanh olarak yaptiklari
net alim iglemleri firma pay getirilerini negatif yonlii olarak etkilerken, ge¢mis giinlerdeki
islemleri ise anlamli etkiye sahip degildir. S6z konusu bu bulgular bireysel yabanci
yatirimcilarin fiyat baskisi olusturmanin aksine piyasanin genel gidisatini takip ettigini
ve diisen pay senetlerini alip yiikselenleri ise sattigini ortaya koymaktadir. Ek olarak

kurumsal yabanci yatirimeilarin iglemleri de toplam yabanci yatirimer islemlerine benzer
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dogrultuda olup, pay senedi getirilerini ayn1 giin i¢indeki net alis islemleri pozitif, ge¢cmis
9 is giinli 6ncesine kadar olan net alis islemleri ise negatif olarak etkilemektedir. Ancak
bu durum yabanci fonlarin gergeklestirdigi net alim islemlerindeki fiyat baskisinin varligi
konusunda benzerlik gosterirken, etkinin siiresi bazinda farklilik gostermektedir. Buna
gore, yabanci fon yatirimlari 5 is giinii 6ncesine kadar gergeklestirdikleri net alimlartyla
pay getirilerini negatif olarak etkilemektedir. Dolayisiyla, fiyat baskis1 yabanci kurumsal
yatirimcilar tarafindan 10 giine kadarken, bu durum fon yatirimcilar1 kapsaminda 6 giine

kadar gerceklesmektedir.

Diger yandan, olusturulan gruplar kapsaminda hem kurumsal yatirimc1 hem de
fonlar tarafindan gerceklestirilen islemlerin etkisi fiyat baskis1 hipotezi kapsaminda ele
alimmistir. Buna gore, yabanci kurumsal yatirimeilarin net alis islemlerinin 10 islem
giiniine kadar, yabanci fonlarin net alis islemlerinin ise 6 islem giiniine kadar Grup 1’deki
sirketlerin pay getirileri iizerinde baski olusturmaktadir. Ancak Grup 2’ de yer alan
sirketlerin getirileri lizerinde yabanci kurumsal yatirnmcilarin olusturmus oldugu fiyat
baskis1 devam etmekte olup, s6z konusu baskinin siiresi birinci grupta yer alan firmalara
kiyasla azalarak 5 islem giiniine diismektedir. Ancak ilgili fiyat baskis1 hipotezinin Grup
3 ve Grup 4’ye yer alan sirketlerin getirileri lizerinde gecgerli olmadig1 goriilmektedir.
Diger yandan, kurumsal yatirimcilarin ayni giin ve bir dnceki islem giiniinde yapmis
olduklar1 net alimlari, gérece daha diisiik piyasa degerine ve s1g fiyat kademelerine sahip
olan bu iki gruptaki sirketlerin getirileri iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Bu durum,
kurumsal yatirnmcilarin piyasadaki fiyat hareketlerini yakindan takip ettigini, iki giin olan
takas siiresini de goz Online alarak spekiilatif olarak gerceklestirdikleri net alim
yoniindeki islemlerle fiyat etkisi olusturarak pay getirilerini de pozitif ydnde

etkilediklerini ortaya koymaktadir.

Ugiincii olarak, yabanci portfdy yatirrmlarini etkileri geri bildirime dayali islem
hipotezi kapsaminda test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, BIST te islem goren
sirketlere iligkin giin giin gergeklesen getiriler yabanci yatirimcilarin net alimlari tizerinde
farkli etkiye sahiptir. Bu baglamda, bir 6nceki islem giiniinde gerceklesen pay getirisi
yabanci yatirimcilarin net alislarini negatif olarak etkilerken, ayn1 giin ve iki 6nceki islem
giiniinden itibaren geriye doniik olarak gergeklesen giinliik pay senedi getirileri ilgili
yabanci1 net alislarini pozitif olarak etkiledigini gostermektedir. Geriye doniik olarak ele
alinan periyot uzatildiginda yabanci net alimlarinin iki 6nceki islem giintinden 19’uncu

islem giinii 6ncesine kadarki pay getirilerinden pozitif olarak etkilendigi goriilmektedir.
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Analiz kapsaminda elde edilen bu bulgular, BIST’te geri bildirime dayali islem
hipotezinin yabanci yatirimeilar kapsaminda gecerli olmadigini, daha agik bir ifadeyle
yabanci1 yatirimeilar alis ve satis islemlerini fiyat1 yiikselen pay senedini alip, fiyat1 diigeni
ise satarak getiri pesinde kosarak yapmadigini1 gostermektedir. Bu bulgu, Warther (1995),
Clark ve Berko (1997) ve Ananthanarayanan vd. (2009) tarafindan elde edilen sonuglarla

benzemektedir.

Bunun aksine, piyasada olusan fiyat hareketlerini yakindan takip ederek bir
onceki giin diislis gosteren pay senetlerini izlemis oldugu trend kapsaminda diizeltme
hareketi yaptigini1 varsayarak alim yaparken, fiyati yilikselmis olanlar1 da satarak kar
realizasyonu kapsaminda portfoy diizenlemesi yapmaktadir. S6z konusu bu durum,
yatirnmer  tipi  Ozelinde gruplara ayrilan firmalar {izerinde incelendiginde
farklilagsmaktadir. Grup 1 kapsaminda yer alan firmalarin ge¢mis pay senedi getirileri
yabanci kurumsal yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen net alislart pozitif olarak
etkilemektedir. Bu bulgular yabanci yatirimcilarin Grup 1 biinyesinde yer alan firmalarin
paylarinda pozitif geri bildirime dayali sekilde islem yaptigini ortaya koymaktadir. Bu
sonug, Choe vd. (1999), Froot vd. (2001), Richards (2005), Samarakoon (2009), Reis vd.
(2010), El-Batrawy (2015), Kumar vd. (2017), Vo (2017) ve Abdulkadir (2023) tarafindan
onceden yapilmis olan bazi ¢aligmalarin bulgulariyla paralellik gostermektedir. Daha agik
bir ifadeyle, yabanci kurumsal yatirimcilar en ¢ok islem yaptig1 firmalarin pay senetlerini
alir ya da satarken hem paylara ait gergeklesen getirileri de takip etmekte yani getiri
pesinde kogmakta hem de bu firmalarin pay senedi fiyatlari lizerinde 10 giine kadar fiyat
baskist olusturmaktadir. Bu durum, yabanci fonlarin gergeklestirmis olduklari net alim
islemleri lizerinde daha zayif bir diizeyde goriilmektedir. Bu kapsamda, alim ya da satim

yapilan firmalara iligskin yatirimc1 davraniglarinin farklilastigi da bu ortaya konmaktadir.

Analiz kapsaminda elde edilen bulgular, modele dahil edilen ortak faktdrlerin hem
yabanci yatirimlart hem de pay senedi getirileri tizerindeki etkileri noktasinda ilgi ¢ekici
ozelliktedir. Bu kapsamda genel olarak degerlendirildiginde, KUR, FAIZ, CDS ve VIX
Ozelinde yasanan ylikselisler pay senedi getirileri lizerinde negatif etkiye sahipken,
diisiisler de pozitif etkiye sahiptir. S6z konusu bu durum MSCI endeksi kapsaminda
tersine olurken, endekste meydana gelen yiikselisler pay getirilerini pozitif, diisiisler ise
negatif yonde etkilemektedir. Bu sonug literatiirde yer alan Reis vd. (2010), Coronado

vd., (2012), El-Batrawy (2015), Giingoér ve Kaygin (2015), Yenice ve Hazar (2015),
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Baykut (2020), Shamim vd. (2021) ve Yilmaz ve Ilhan (2022) ¢alismalariyla benzerlik

gostermektedir.

Ote yandan sdz konusu bu ortak faktdrlerin yabanci yatirimcilarin net alislari
tizerindeki etkisi ise sirketlerin gruplara goére ayrilmasiyla daha net olarak ortaya
cikmaktadir. Bu kapsamda Ustaoglu (2021) ve Kiigiikkocaoglu ve Cakir (2021)
tarafindan elde edilen bulgulara benzer sekilde, doviz kuru yabanci yatirnmcilar
tarafindan gergeklestirilen net pay alimlari iizerinde pozitif etkiye sahiptir. Ancak bu etki
Grup 4’ten Grup 1 biinyesindeki sirketlere dogru gittikge artmaktadir. Aslinda s6z konusu
bu durum yabanci fon ve kurumsal yatirimcilarin doviz kurunda yasanan olasi yiikselisler
karsisinda gorece daha yliksek piyasa degerine sahip ve daha likit durumda olan
sirketlerin paylarin1 daha kiiciik piyasa degerine ve daha si1g islem hacmine sahip olan
sirketlerinkine tercih ettiklerini gostermektedir. Benzer sekilde tahvil veriminde ve MSCI
endeksinde meydana gelen degismeler karsisinda da yabanci yatirimcilarin ayni yatirim
davranis1 sergileme egiliminde oldugu goriilmektedir. Ek olarak kiiresel boyuttaki risk
algisinin  gostergesi niteliginde olan VIX endeksinde meydana gelen yiikselisler
karsisinda yabanci kurumsal yatirimcilarin daha az islem yaptiklan {igiincii gruptaki
firmalarin paylarimi satip birinci grupta yer alan firmalarin paylarini alirken, yabanci
fonlarin ise birinci ve ikinci grupta yer alan firmalarin paylarini sattig1 gortilmektedir.
Kumar ve Dua (2024) tarafindan elde edilen bulgularla benzerlik gosteren bu durumun,
risk algilar1 bakiminda farklilik gdsteren yabanci fonlarin yatirimlarini daha orta ve uzun
vadede gerceklestirmelerine karsin kurumsal yatirimcilarin agirlikli olarak daha kisa
vadeli spekiilatif islemlerde bulunmasindan kaynakli oldugu sdylenebilir. Son olarak ise,
tilke risk priminin gostergesi niteliginde kabul edilen CDS primi arttik¢ca hem yabanci fon
hem de yabanci kurumsal yatirimcilarin pay senedi alimlarini Grup 4’ten Grup 1°deki
firmalara dogru artirdig1 goriilmektedir. Bu husus, siirekli islem yaptiklar1 biiyiik piyasa
degerine sahip firmalar1 gorece daha az riskli kabul ederek hem risklerini minimize
ettiklerini hem de yiiksek volatilitenin oldugu ortamdan yararlanarak spekiilatif

islemlerine de devam ettikleri seklinde yorumlamak miimkiindiir.

Calisma kapsaminda elde edilen analiz sonuglar1 genel olarak incelendiginde,
Tiirkiye piyasast icin taban genislemesi ve fiyat baskisi hipotezinin gecerli oldugu
goriilmektedir. Genel olarak geri bildirime dayali islem hipotezinin ise gegerli olmadigi
ancak yatirimc tiiriine ve firma diizeyine gore analiz edildiginde kurumsal yatirimeilarin

Grup 1’deki sirketlerin pay senetleri {izerindeki islemlerinde s6z konusu bu hipotezin
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gecerli olduguna yonelik bulgular elde edilmistir. Bu kapsamda ileride yapilacak olan
caligmalar i¢in, s6z konusu yabanci yatirimlarin piyasa volatilitesi tizerindeki etkileri test
edilebilir, ilgili yabanci islemleri yerli yatirimcilara ait yatirim islemleri ile de

karsilastirilarak s6z konusu etkileri ortaya koymak miimkiindiir.
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