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ONSOZ

Bir iilkenin finansal piyasalarinin gelismisliginin en 6nemli Olgiitlerinden
birisi menkul kiymetler borsalarmin derinlik ve genisligidir. Bu borsalarin
getirilerinin  yiiksek ve istikrarli olmasi uluslararasi yatirimlarin bu iilkelere
yonelmesini saglar; boylece iilkelerin doviz agiklar1 kapatilir, yatirim/tiiketim
harcamalar: finanse edilir ve bu yolla iilkelerin ekomik biiylimeleri hizlanir. Bu
nedenle borsa getirilerini etkileyen i¢ ve dis etkenlerin siklikla analizi finans
piyasalar1 agisindan da oldukca 6nem arz etmektedir. Doviz kurlarinin borsa getirileri
iizerindeki etkileri literatiirde siklikla tartisilmakla birlikte, borsalara giren/¢ikan
yabanci yatirimlarin borsalar iizerindeki etkilerinin incelenmesi oldukca yeni bir
konudur. Tiirkiye’de Borsa Istanbul’daki hisse senetlerinin %60-70 bandinda yabanc1
yatirimeilari elinde oldugu da g6z dniine alindiginda, bu konunun incelenmesinin ve
tartisilmasinm 6nemi daha net goriilebilecektir. Ozellikle iilkelerde yasanabilecek
siyasi veya ekonomik krizlerde, yabanci fonlar hizla iilkeyi terk ederek, doviz krizini
derinlestirebilmekte ve ekonomik Kkrizin siddetini arttirabilmektedir. Bu durum
sadece Tiirkiye’ye 6zgii olmayip, gelismekte olan iilkeler sepetinde yer alan ve
Tiirkiye’nin muadili olan Hindistan, Giliney Kore, Giiney Afrika, Brezilya ve

Endonezya i¢in de gecerlidir.
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OZET

Doktora Tezi
Fevzi CEVIK

Gelismekte Olan Ulkelerde Borsa Getirileri, Net Yabanci Alimlar1 ve

Déviz Kurlar1 Arasindaki {liskilerin Analizi

Istanbul Ticaret Universitesi Finans Enstitiisii
Finans Anabilim Dali
Finansal Ekonomi Doktora Programi

Calismada, gelismekte olan alt1 iilkenin borsa getirileri, doviz kurlar1 ve net
yabanci alimlar1 arasindaki iligkiler, 2008-2019 donemi haftalik verileriyle, Siir
Testi ve ARDL Yontemi ile incelenmistir. Uzun donemde; Hindistan ve G. Afrika’da
Uncovered Equity Parity (UEP) yaklasiminm gegerli oldugu; Tiirkiye’de sadece
borsa ile yerel paranin degeri arasinda negatif iliskiye isaret eden UEP’nin birinci
adiminin gecerli oldugu; Brezilya’da ise net yabanci alimlar1 ile yerel paranmn degeri
arasinda pozitif iliskiye isaret eden UEP’nin ikinci adiminin gecgerli oldugu
gOriilmiistiir. Yabanci yatirimcilarin Brezilya’da ise “portfoy yeniden dengeleme
stratejisini” tercih ettikleri belirlenmistir. Kisa donemde ise; tiim borsalarda getiriler
arttiginda net yabanci alimlar1 da artmaktadir. Yani yabancilar tiim iilkelerde “getiri
pesinde olma stratejisini” izlemektedir. Simetrik ve asimetrik nedensellik iliskileri
iilke bazli incelendiginde bulunan sonuglar; uzun dénem analizlerinde Hindistan, G.
Afrika ve Brezilya piyasalarinda belirlenen “getiri pesinde olma stratejisi”’ni ve
Hindistan haricindeki piyasalar i¢in bulunan kisa donem analiz sonuglarini teyit
etmektedir. Elde edilen bulgulara gore; portfoy yoneticilerinin gelismekte olan
iilkeleri tek bir sepet olarak gérmeyip, yonettikleri portfoylerde her iilke igin farkli
stratejiler gelistirmelerinin portfoy performanslarina olumlu katki saglayacagi

sOylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Getirisi, Net Yabanci Alimlari, Doviz Kuru, Portfoy

Yeniden Dengeleme.



ABSTRACT

PhD Thesis
Fevzi CEVIK

The Interaction between Emerging Stock Market Returns, Foreign
Equity Portfolio Flows and Exchange Rates

Istanbul Ticaret University Institute of Finance
Department of Finance
Financial Economics PhD Program

This paper examines the relationships between stock market returns, foreign
equity portfolio flows and exchange rates in six emerging markets over the period
2008-2019 by using the bounds testing approach and ARDL. In the long run;
Uncovered Equity Parity (UEP) condition-which states that local-currency equity
return appreciation is offset by currency depreciation is valid for only Indian and S.
African markets. Brazil is the only market that pursuing a “portfolio rebalancing
strategy”. We found strong support for the “return chasing strategy” for all markets
in the short run. Symmetric and asymmetric causality test results are consistent with
bounds tests for UEP condition in India, S. Africa, Brazil markets, and for “return
chasing strategy” which is valid in all countries, except India. According to the
findings, investors/portfolio managers should create individual strategies for each

market instead of basket trading strategies.

Key Words: : Stock Market Returns, Foreign Equity Portfolio Flows, Exchange

Rates, Portfolio Rebalancing
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GIRIS

Gelismekte olan iilkeler piyasa dinamikleri agisindan diinyanin en hareketli
piyasalar1 olduklari i¢in hem finans diinyasmin hem de akademi ¢evrelerinin olduk¢a
ilgisini cekmektedir. Son 20 yildir gelismekte olan iilkeler hizli biiyiimeleri ve finans
piyasalarmm liberalizasyonu ile birlikte, yabanci yatirimcilar igin cazibe merkezi
haline gelmistir. Bilindigi gibi tlkelerin finansal piyasalarmin gelismisliginin en
onemli Ol¢iitlerinden biri de menkul kiymet borsalarmnin derinligi ve genisligidir
(Erkan, 2005, s. 21). Ulke borsalarmnin getirilerinin yiiksek ve istikrarli olusu,
yabanci1 yatiricilarin bu borsalara yonelik ilgisini daha ¢ok arttirir; bu da tlkelerin
doviz aciklarmin kapatilmasinda, yatirim/tiiketim harcamalarmin finansmaninda ve
bu yollarla iilkelerin ekonomik biiyiimelerinin hizlandirilmasinda énemli rol oynar
(Baydas ve Polat, 2018, s. 38 - 39). Bu nedenle borsa getirilerini etkileyen i¢ ve dis
etkenlerin siklikla analizi, finans piyasalar1 agisindan da oldukca biiyiik 6nem arz

etmektedir.

Bu c¢alismada; 6 gelismekte olan iilkede (Hindistan, G. Kore, G. Afrika,
Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye) borsa getirileri, net yabanci alimlar1 ve déviz kuru
arasindaki iliskiler teorik ve uygulamali olarak analiz edilmistir. DOviz kurlarinin
borsa getirileri iizerindeki etkileri literatiirde siklikla tartisilmakla birlikte, borsalara
giren/gikan yabanci yatirim miktarmin borsalar lizerindeki etkilerinin incelenmesi
oldukca yeni bir konudur. Borsa Istanbul’da fiili dolasimdaki hisse senetlerinin
yaklasik %65’inin yabanci yatirimeilarin elinde oldugu da goz oniine alindiginda, bu
konunun incelenmesinin ve tartigilmasinin 6nemi daha net goriilebilecektir. Sadece
Tirkiye’de degil tim gelismekte olan iilkelerde de yasanabilecek siyasi veya
ekonomik krizlerde yabanci fonlar hizla {ilkeleri terk ederek, doviz krizini
derinlestirebilmekte ve ekonomik krizin siddetini artirabilmektedir. Yabanci
yatirimeilarin portfoy yatirimlart genellikle “sicak para” olarak tanimlanmakta ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina gore oynakliklarmin daha fazla oldugu da

bilinmektedir (Emir ve Kutlu, 2015, s. 270). Bu ag¢idan bakildiginda, yabanci



sermaye hareketleri, giinimiiz ekonomik konjontiiriinde dikkat edilmesi gereken
onemli gostergelerden biridir. Bir yandan bakildiginda net yabanci alimlari; alict iilke
acisindan yatirimcilarin - gesitlendirilmesi, tasarruflarin arttirilmasi, gelecekteki
ekonomiye katkilar1 agisindan oldukca yarararhdir. Ote yandan krizlerin bir iilkeden
diger iilkere yayilmasi ve iilkelerin krizlere kars1 kirilganligini arttirmasi agisindan da

olduk¢a zararlidir.

Bu calismanin baslica arastirma konulart;
e Yabanci yatirimcilarin hareketleri piyasa getirilerinde belirleyici midir?
e Doviz kurundaki hareketler ile piyasa getirileri arasindaki iligki nasildir?

e Doviz kurundaki hareketler net yabanci alimlarinda belirleyici bir faktor

mudiir?

seklinde Ozetlenebilir. Calismada ayrica finans literatiirlinde kismen yeni sayilan
Uncovered Equity Parity (UEP) yaklasimi tizerinde durularak, yabanci yatirimcilar
icin “getiri pesinde olma (return chasing)” ve “portfoy yeniden dengelemesi

(portfolio rebalancing)’’stratejilerinin se¢ilmis {ilkelerde gegerliligi de sianacaktir.
Motivasyon

Gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarm liberallesmesi ve sermaye
kontrollerinin kaldirilmasiyla, 6zellikle Hindistan, G. Kore, G. Afrika, Brezilya,
Endonezya ve Tiirkiye’deki hisse senedi borsalarina 1990’11 yillardan itibaren 6nemli

miktarda yabanci sermaye alimi gelmeye baslamustir.

Bu iilkelere dogru yabanci sermaye hareketliliginin artmasi ve verilerin daha
saglikli bir sekilde toplanip yaymlanmaya baslanmasiyla birlikte yabanci
yatirimcilarin - hisse senedi piyasalarindaki hareketleri son yillarda akademik
calismalara sik¢a konu olmaya baslamistir. Daha 6nce farkh iilke gruplari i¢in farkl
frekansa sahip veriler ve degisik analiz yontemleri ile ¢aligmalar yapilmistir. Bu
calismanin benzerlerinden temel farki; Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 6 gelismekte
olan iilkede, net yabanci alimlari, borsa endeksi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi,

belirlenen zaman ve frekans araliginda inceleyen ilk ¢aligma olmasidir. Ayrica bu



calismada kullanilan simetrik ve asimetrik nedensellik testleri de finans literatiiriinde
oldukga yeni olup; bu yontem sayesinde degiskenler arasindaki gizli (6rtiik, hidden)
iligkiler de ortaya ¢ikarilabilmektedir. Son olarak; degisik tilke gruplar1 ile degisik
zaman araliklar1 i¢in yapilan ¢aligmalarda ulasilan birbirinden farkli goriislerin ortaya

konmasi da ¢alismamizin sonuglarinit merak edilir kilmaktadir.
Arastirmanin Amact

Bu tez ¢alismasinin amaci; segilen 6 gelismekte olan iilkenin (Hindistan, G.
Kore, G. Afrika, Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye) hisse senedi piyasalari, net
yabanc1 alimlar1 ve doviz kurlar1 arasinda anlamli bir iligkinin var olup olmadigimn,
teorik ve uygulamali olarak analiz etmektir. Yapilacak analizlerle; hem ilgili tilkeler
icin hem bir mevcut durum tespiti yapilacak, hem de bu analizlerin politika
yapicilara, ekonomistlere, portfoy yoneticilerine, bireysel ve kurumsal yatirimcilara

strateji gelistirirken nasil yol gosterebilecegi incelenecektir.
Konunun Onemi

Son 20 yilda gelismekte olan piyasalarin global finans piyasalar1 ile
entegrasyonu hizla tamamlanmis, yabanci yatirimcilarin gelismekte olan {ilke
piyasalarma etkisi dnemli dlciide artmustir. Ozellikle hisse senetleri piyasasinda
yabanc1 yatirimcilarin hareketleri hem salt piyasa getirisine etkisi yoniinden hem de
yerel doviz kurlar1 perspektifinden onem kazanmistir. Bir¢cok gelismekte olan
iilkenin dalgali kur rejimine ge¢mesiyle birlikte doviz piyasalarindaki dengesizlikler
neredeyse siirekli hale gelmistir. Her ne kadar dalgali kur rejimi savunuculari
tarafindan sistemin Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarmin
etkinligi acisindan olumlu oldugu siklikla dile getirilse de bu dengesizliklerin
yarattig1 kur riskinin 6zellikle hisse senedi piyasalarinda fiyatlanmasi her zaman zor
bir ¢alisma konusu olmustur. Mayis 2013’te ABD Merkez Bankasi FED’in
genisletici para politikalar1 uygulamaya son verecegini agiklamasindan sonra kurlarin
hizla yiikselmesiyle birlikte geligmekte olan iilkeler 6nemli 6l¢iide finansal sikintilar

yasamaya baslamislardir.



Arastirmanin Kapsami

Calismada MSCI (Morgan Stanley Capital International) Gelismekte Olan
Ulkeler Endeksi’nde yer alan Hindistan, G. Kore, G. Afrika, Brezilya, Endonezya ve
Tiirkiye’nin 4 Ocak 2008 - 27 Aralik 2019 donemi haftalik verileri kullanilmistir.

Calismada bu tlkelere yer verilmesinin nedeni; Hindistan, G. Afrika,
Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye nin gorece yiiksek enflasyon, igsizlik ve ikiz agik
olarak adlandirilan biitce ve cari agik sorunlari yasiyor olmalarmdan dolay1 sicak
paraya en bagiml iilkeler olmalaridir. Bu sebeplerle s6z konusu iilkeler ABD
Merkez Bankasi FED’in politika degisikliklerinden de en fazla etkilenen iilkelerdir.
G. Kore ise halen gelismekte olan iilkeler sepetinde degerlendirilen ancak enflasyon,
issizlik, biiyiime gibi konularda daha fazla yol almis ve daha da 6nemlisi cari fazla
verebilen bir ekonomidir. Bu yoniiyle G. Kore de calisma igin segilen {iilkeler
sepetine dahil edilerek; daha genis perspektifli bir analiz yapilmasi ve diger iilkeler

icin elde edilen bulgularin bu iilkeye ait bulgularla karsilastirilmas1 hedeflenmistir.
Arastirmanin Sorulart

Bu c¢alismada segilen iilke piyasalar1 i¢in baslica asagidaki sorulara cevap

aranacaktir:
1. Yabanci yatirimcilarin hareketleri piyasa getirilerinde belirleyici midir?
2. Doviz kurundaki hareketler ile piyasa getirileri arasindaki iliski nasildir?
3. Doviz kurundaki hareketler net yabanci alimlarinda belirleyici midir?

4. Uncovered Equity Parity (UEP) yaklasimi nedir? Bu yaklasim hangi
iilkelerde gecerlidir? Yabanci yatirimeilar i¢in getiri pesinde olma (return
chasing) ve portfoy yeniden dengelemesi (portfolio rebalancing) stratejileri

hangi tilkelerde gegerlidir?

5. Net yabanci alimlar1 perspektifinden piyasalarin birbiriyle etkilesimi nasildir?



Arastirmanin Stnirliliklart

Bu c¢alismadaki en 6nemli kisit; MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi
kapsamindaki 26 iilkenin hepsinin net yabanci alimlari verilerine ulasilamiyor
olmasidir. Gelismekte olan Asya Ulkeleri’nin neredeyse tamami icin bu veriye
ulasilabilirken; Rusya, Arjantin, Meksika gibi {ilkeler igin bu veriye halen
ulagilamamaktadir. Tiirkiye’nin muadili olan, c¢alismanin da igerigine uygun
Ozellikler tasiyan ve caligmanin basinda hedeflenen {ilkelerin hepsinin verilerine
ulagilmistir. Daha genis bir muadil iilke sepeti ile ¢alisilmasi simdilik miimkiin

goziikmemektedir.
Arastirmanin Yontemi

Bu ¢alismada her bir iilke i¢in ayr1 ayr1 zaman serisi analizleri uygulanacak

ve elde edilen sonuglar karsilastirilacaktir. Bu kapsamda;
e Serilerin duraganliklart ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testleri ile sinanacaktir.

e Serilerin arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligit Sinir Testi Yontemi ile

incelenecektir.
e Uzun ve kisa donem analizleri ARDL Yontemi ile gergeklestirilecektir.

e Her bir itilkede, seriler arasindaki normal, simetrik ve asimetrik nedensellik

iligkileri Hatemi-J (2012) yontemiyle analiz edilecektir.

e Analize dahil edilen 6 iilkeye yonelik net yabanci alimlar1 arasindaki nedensellik
iliskileri Hacker ve Hatemi-J (2010, 2012) bootstrap nedensellik testi ile

incelenecektir.
Arastirma Plani

Calismanin birinci bolimiinde konuyla ilgili kavramsal ve teorik ¢erceve
sunulmustur. Ikinci béliimiinde analize dahil edilen iilke ekonomileri, kur rejimleri,
iilke borsalar1 ve bu iilke borsalarma yonelik net yabanci alimlar1 hakkinda genel
bilgiler verilmis; temel makroekonomik biiyiikliikler tablo ve grafikler yardimiyla

incelenmistir. Ugiincii boliimde konuyla ilgili literatiir taramas1 sonuglar1 verilmis;



dordiincii boliimde ekonometrik analiz gergeklestirilmistir. Sonug¢ ve politika

oOnerileri ile caliyma tamamlanmustir.
Calismanin Giiclii Yanlart ve Literatiire Katki Alanlart

Yapilan literatiir taramasinda yurtdisinda yapilan ¢alismalarda UEP yaklasimi
popiiler bir konu iken, oOzellikle Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalarda bu yaklasim
neredeyse hi¢ incelenmemistir. Ozellikle borsa getirileri, net yabanci alimlar1 ve
doviz kurlar1 arasinda iliskileri agiklama noktasinda UEP yaklasimimi da incelemenin

yararl olacag diistiniilmektedir.

Bu ¢alismada UEP yaklasimi da géz Oniinde bulundurularak literatiirdeki
onemli bir boslugun doldurulmasi hedeflenmistir. Calismada kullanilan genis
ekonometrik analiz seti de finans literatiirii icin olduk¢a giincel ve farkli yontemler

olup, calismanin bu yoniiyle de literatiire 6nemli bir katki saglamas1 beklenmektedir.

Mevcut literatiirden farkli olarak, simetrik ve asimetrik zaman serisi analizi
yontemleri bir arada kullanilmig olup; bu yoniiyle de ¢alismanin ilgili literatiire bir

yenilik katmas1 beklenmektedir.

Ayrica llkelere gelen yabanci yatirimlar arasindaki etkilesim de incelenerek,
piyasalar arasindaki iligskiler yabanci yatirimcilar perspektifinden yorulanmaya

calisilacaktir.



BiRINCIi BOLUM

KAVRAMLAR VE TEORIK CERCEVE

Calismanin bu boliimiinde hisse senedi piyasalari, doviz kurlar1 ve net

yabanci alimlariyla ilgili kavramsal ve teorik ¢erceve sunulmustur.

1.1. Doviz Kuru
Bu boliimde doviz kurunun tanimi, doviz kuru hesaplama yOntemleri

(kotasyonlar) ve kur ¢esitleri hakkinda bilgi verilecektir.

1.1.1. Doviz kurunun tanimi

Doviz kuru (exchange rate) iki para birimi arasindaki degisim oranini ifade
etmektedir (Yildirim, Karaman ve Tasdemir, 2009, s. 74). Diger bir ifadeyle doviz
kuru; herhangi bir iilkenin para biriminin baska bir iilke para birimi cinsinden
fiyatidir (Amadeo, 2019). Bu tanimi bir birim ulusal paranin diger iilke veya
ekonomik bdlge para birimleri karsisindaki degeri seklinde yapmak da miimkiindiir
(Chen, 2020). Bu sekildeki doviz kuruna diiz kur ad1 da verilmektedir (Dinler, 2012,
s. 590).

1.1.2. Doviz kuru hesaplama yontemleri

Doviz kurlart genel olarak iki tiirlii hesaplanmaktadir: Birincisi; bir birim
yabanci para karsihginda verilmesi gereken ulusal para miktar1 seklinde olup, buna
diiz veya konvensiyonel (yaygin) kotasyon adi da verilmektedir. Bu sisteme gore
ornegin; 1$=6,78 TL’dir. ikinci kur hesaplama sekli ise; bir birim ulusal para ile
alinabilen yabanci para miktarin1 gostermekte olup, literatiirde buna da ters kotasyon
ad1 verilmektedir (Arkolakis ve Lu, 2011, s. 2 - 3). Ters kotasyon sistemine gore,
ornegin; 1 TL=0,15 $’dur.



Doviz kurlarmin  hesaplanma sekli ev sahibi ililkeye gore degisiklik
gostermektedir. Genel olarak ABD ag¢isindan doviz kuru hesaplanirken; 1 birim
ulusal para karsiliginda alinabilen diger iilke para miktarlar1 ifade edilmekte, yani
ters kotasyon kullanilmaktadir. Ornegin; 1 USD = 7,1002 Chinese Yuan' (Cin
Yuan’1) seklinde bakilmaktadir. Bu hesaplama teknigine gore; ulusal paranin deger
kazanmas1 (appreciation); ABD mallarmin diger iilkeler agisindan fiyatin
yiikseltecek, bu da ABD’nin dis ticaret rekabet giiclinii azaltacaktir® (Mankiw, 2010,
s. 147).

Diger iilkeler acisindan doviz kuru hesaplanirken; 1 birim yabanci para
(Ornegin; 1 $) alabilmek igin verilmesi gereken ulusal para miktar: seklinde hesap
yapilmakta, yani diiz (geleneksel, konvensiyonel) kotasyon sistemi kullanilmaktadir.
Tiirkiye gibi tilkelerde bu ikinci yontemle yapilan doviz kuru hesabi ve tanimi daha
yaygin kullanilmaktadir®. Bu hesaplama yontemine gore ulusal paranmn deger
kaybetmesi (depreciation); iiretilen mal ve hizmetlerin uluslararasi alandaki (diger
iilkeler agisindan) fiyatmi diistirecek, bu da evsahibi iilkenin dis ticaret rekabet
giiciinii arttiracaktir. Bu nedenle {ilkeler devaliiasyon ve benzeri uygulamalarla
zaman zaman ulusal paralarinin dig degerini disiiriirler ve bu yolla ihracatlarini
artirip, ithalatlarm azaltarak dis ticaret dengelerini 1iyilestirmeye calisirlar

(Dornbusch ve Fischer, 1998, s. 153).
1.1.3. Doviz kuru cesitleri

Doviz kuru farkli sekillerde tanimlanabilmektedir. Bunlardan baslicalar:

asagida incelenmistir.
1.1.3.1. Nominal kur

Nominal kur (Exchange Rate: ER) en basit haliyle; bir birim yabanci para

karsihiginda alinabilen ulusal para miktarini ifade eder. Ornegin 1 USD=6,78

101.04.2020 giinii Dolar/Yuan (USD/CNY) kurudur (Matriks Veri Terminali).

2 Son dénemlerde ABD ile Cin arasinda yaganan kur savaslarmin ardinda yatan gercek de budur. Cin
kendi ulusal parasmin (Yuan) degerini, miidahalelerle diisiik tutarak (1 ABD Dolarinin, daha fazla
Yuan’a karsilik gelmesini saglayarak), ABD ve diger iilkelere karsi dis ticaret rekabet giicii elde
etmektedir. ABD’de buna karsilik Cin’den parasinin degerini biraz artirmasini (1 ABD Dolarmin daha
az Yuan’a karsilik gelmesini) ve bu yolla kendisinin de Cin’e bir miktar mal satabilmesini talep
etmektedir.

% 05.04.2020 giinii 1USD=6,7026 TL’dir (Matriks Veri Terminali).



denildiginde; 1 USD alabilmek i¢in 6,78 TL vermek gerektigi anlasiimaktadir. Bu
kur, fiyat etkilerini de iginde barindirdigi i¢in “nominal” adini almaktadir. Giinliik
dilde yaygm olarak kullanilmasina karsin, dig ticaretle ilgili ve o6zellikle uzun
donemli analizlerde bu kurun kullanimi yaniltici sonuglara ulasilmasina neden
olabilmektedir. Ciinkii enflasyonist etkileri de iizerinde barmdirmaktadir (Dinler,

2012, s. 590).
1.1.3.2. Reel kur

Nominal kurun iizerinde tasidigi enflasyonist etkilerden kurtulabilmek i¢in
gelistirilmis olan reel doviz kuru (Real Exchange Rate: RER) Denklem (1)
yardimiyla hesaplanabilmektedir (Mankiw, 2010, s. 147).

Pd
RER = ER » — (1)

pr

Burada RER; reel doviz kurunu, ER; nominal déviz kurunu, Pf; Karst (ticari
partner) iilkedeki fiyatlar genel diizeyini®, P?; ev sahibi iilkedeki fiyatlar genel
diizeyini ifade etmektedir". Denklem (1)’de ER;1 birim ulusal para karsilizinda
alinabilen yabanci para miktari1 (yani ters kotasyonu) gostermektedir. Ornegin;
1TL=0,15%.

1.1.3.3. Reel efektif doviz kuru

Denklem (1)’de hesaplanan RER sadece iki iilke arasindaki reel doviz kurunu
ifade etmektedir. Oysa bir iilke ¢ok sayida iilke ile ticari ve finansal iligkiler iginde
olabilmektedir. Bu durumda ev sahibi iilke ile her bir iilke arasindaki reel doviz
kurlarmmin hesaplanip, elde edilen reel kurlarin, diger iilkelerin ev sahibi iilkenin dis
ticaret hacmi igindeki paylarma gore agirhiklandirilmasiyla Reel Efektif Doviz
Kuruna (Real Effective Exchange Rate: REER) ulasilacaktir. Ornegin; Tiirkiye nin
N tane iilkeye kars1 olan REER degeri Denklem (2) yardimiyla hesaplanabilmektedir
(TCMB, 2019):

* Uluslararasi hesaplamalarda fiyatlar genel diizeyinin bir gostergesi olarak genellikle Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi TUFE, (Consumer Price Index: CPI) verileri kullanilmaktadur.

® Denklemdeki f; “foreign=yabanci” kelimesinden, d; “domestic=yerli” kelimesinden gelmektedir.



N p w;
REER = 1_[ lil (2)
1 P; * e;ryr

Burada Pryg; Tirkiye’deki fiyatlar genel diizeyini, P;; i iilkesindeki fiyatlar genel
diizeyini, e; ryg; 1 birim i iilkesi parasi karsiliginda alinabilecek TL miktarm ifade

etmektedir.
1.1.3.4. Capraz Kur

Ugiincii bir iilke parasi cinsinden iki iilke parasi arasindaki kura gapraz kur
ad1 verilmektedir (Dinler, 2012, s. 590). Ornegin; 1 USD=6,7026 TL ve 1
EUR=7,3653 TL iken EUR/USD g¢apraz kuru Denklem (3) yardimiyla

EUR/TRY _ 7,3653
USD/TRY = 6,7026

EUR/USD = = 1,0988 3)
seklinde hesaplanabilire. Diiz kur ile capraz kur arasinda fark oldugunda,
spekiilatorler dovizi kurun diisiik oldugu piyasadan alip yiiksek oldugu piyasada
satarak kar elde ederler. Bu islem kur farki ortadan kalkincaya kadar devam eder. Bu

isleme ekonomide arbitraj ad1 verilmektedir (Roll ve Ross, 1995, s. 123-125).

1.2. Doviz Kuru Rejimleri

Mankiw (2010, s. 145-148) kur rejimini (exchange regime); bir iilkenin kendi
parasini yabanci paralarla deger agisindan ne sekilde iliskilendirecegine iliskin olarak

izleyecegi yontem olarak tanimlamaktadir.

Kur rejimlerini belirlemek i¢in Uluslararas1 Para Fonu (International Money
Fund: IMF) tarafindan olusturulan smiflandirmaya gore kur rejimleri sekiz smifa
ayrilmis ve her bir sinifa bir rakam verilmistir. Sayilar kiiclikten biiylige dogru daha
kat1 bir rejimden daha esnek bir rejime gegisi temsil etmektedir. S6z konusu

smiflandirmaya gore;
1. Tam Dolarizasyon Uygulamasi

2. Para Kurulu Uygulamasi

® Bu denklemde TRY; Tiirk Lirasin’nin uluslararast kullanim bicimini gostermektedir.
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3. Ayarlanabilir Sabit Déviz Kuru Uygulamasi

4. Yatay Bantlar i¢inde Sabit Doviz Kuru Uygulamasi

5. Yonlendirilmis Sabit Parite Uygulamasi

6. Yonlendirilmis Sabit Aralik icinde Doviz Kuru Uygulamasi
7. Kirli Dalgalanma veya Go6zetimli Dalgalanma Uygulamasi
8. Serbest Dalgalanma Uygulamasi

seklinde doviz kuru rejimleri uygulanabilmektedir (Chadwick, Fazilet ve Tekatl,
2012). Bu doviz kuru rejimlerinin kendi aralaridaki siniflandirmalar1 Tablo 1°de yer

almaktadir.

Tablo 1. Baglica D6viz Kuru Rejimleri

Ana Siniflandirma Alt Siniflandirma Rejimler
Dolarizasyon
Kati Sabit Para Kurulu
Sabit Doviz Kuru Ortak Para
Geleneksel Sabit Tek Paraya Endeksli
(Peg Rejimi) Sepet DSviz Kuruna Endeksli

Sirinen Parite

Hedef Bolge veya Aralik

Kurala Bagh Miidahale
Ara Rejimler

Kurala Baglh Olmayan
Miidahale

Dalgah Rejimler Serbest Dalgali Dalgali
Kaynak: Yanar (2008, s. 257).

Yonetimli Dalgalanma

Tablo 1’de yer alan baslica doviz kuru rejimlerinin detaylar1 asagida

incelenmistir.
1.2.1. Sabit doviz kuru

Sabit kur rejimi (fixed exchange rate); yerel paranin dis degerinin Merkez
Bankasi tarafindan belirli bir kurla yabanci paralara karsi esitlenmesi rejimidir. Sabit

doviz kuru sistemleri; doviz kuru yabanci iilke parasma sabitlendigi sabit
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ayarlanabilir doviz kuru (geleneksel sabit doviz kuru) ve doviz kuru ayarlamalarinin
tamamen saf dig1 birakildig: kat1 sabit olmak tizere iki baslik altinda incelebilir. Bu
sistemler para politikas1 giivenilirligi a¢isindan avantajli olmakla birlikte, doviz kuru

degisiklikleri olduk¢a maliyetlidir (Ghosh, Gulde ve Wolf, 2003, s. 7-8).

Sabit kur bir kez belirlendiginde Merkez Bankasi tarafindan degistirilinceye
kadar ayni kalir. Sabit kur rejiminin baslica uygulanma bicimleri asagida detayl bir

sekilde incelenmistir.
1.2.1.1. Dolarizasyon

Ozellikle yiiksek enflasyonun yasandig1 ekonomilerde ticari islemlerin, kira,
ticret, alim-satim gibi sdzlesmelerinin ulusal para birimi yerine doviz/altin cinsinden
yapilmasina dolarizasyon ya da para ikamesi adi verilir (Egilmez, 2018). Burada
dolar kelimesinin kullanilmasinin nedeni; bu tiir islemlerde doviz kuru olaraken ¢ok
ABD Dolarinin kullaniliyor olmasidir. Enflasyonun hizli yiikseldigi ve gelecek
donemlerde de artmasinin beklendigi donemlerde enflasyona bagli olarak ulusal para
hizla deger kaybedecektir. Hanehalk1 ve firmalar bu durumda reel gelir diizeylerini
koruyabilmek i¢in ticret, mal ve hizmetlerin fiyatlarin1 doviz tiiriinden hesaplamaya

ve tasarruflarmi doviz/altin cinsinden yapmaya baslayacaklardir.
1.2.1.2. Para kurulu

Para kurulu rejimi (currency board regime) peg rejimi ile benzer prensipte

yuritiilir. Farkli olarak yerel paranin basilmasi da doviz girisine baglanmistir

(Kilavuz, Topgu ve Tiiliice, 2011, s. 85).
1.2.1.3. Ortak para

Ulkelerin kendi ulusal paralarinin degerini koruyamadiklar1 durumlarda ya da
para politikalarin1 ortak bir sekilde yoneterek bu alanda etkinlik saglamay1
hedefledikleri durumlarda, birden fazla iilke ortak bir para birimi kullanmay1 tercih
edebilmektedir. Glinlimiizde Avrupa Birligi (AB) tiyesi 19 iilke arasinda Euro’nun
ortak para birimi olarak kullamliyor olmasi buna en giizel drnektir. Ozellikle

iilkelerin kendi ulusal paralarinin degerini koruyamadiklar1 durumlarda uyguladiklari
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ortak para birimi sistemi, tam dolarizasyon olarak da adlandirilmaktadir (Berke,
20009, s. 127).

1.2.1.4. Tek paraya endeksli peg rejimi

Peg rejimi (pegged exchange regime); yerel para biriminin belirli bir rezerv
paraya baglanmasmna denir (Aizenman ve Glick, 2005, s. 4). Ornegin; 1944’te
imzalanan Bretton Woods anlagsmasina gére ABD Dolarinin degeri altma (1 ons
altm=35 ABD Dolar1 seklinde) ve diger lilke paralar1 da ABD Dolarina baglanmistur.
Bu sistem 1971 yilima kadar diinya genelinde ulusal paralarin degerinin belirli
diizeylerde tutulabilmesinde biiyiik yarar saglamistir (Dammasch, 2006).

1.2.1.5. Sepet doviz kuruna endeksli peg rejimi

Bu kez yerel para biriminin degeri belirli bir rezerv paraya degil de birden
fazla rezerv para biriminden olusturulan bir sepete baglanmaktadir. Ornegin;
(0,5% + 0,5€) gibi bir sepet olusturulup, diger iilke para birimleri de bu sepetin
degerine endekslenebilir. Bu yontemde genellikle hiikiimetler tarafindan aciklanan
belirli yabanci paralarm (dovizlerin) agirliklandirilmis bir bilesimi (sepet)

kullanilmaktadir (Altay, 2007, s. 694).
1.2.2. Ararejimler

Ara rejimlerde kur spesifik bir degere endekslenmemistir. Ancak merkez
bankas1 doviz kurunu belirledigi aralikta ve degerde tutmak amaci ile miidahale eder.
Bu tiir rejimlerde iki tiir miidahale s6z konusudur: Birincisi; dnceden belirlenmis bir
kural ¢evresinde yapilan miidahale (Siiriinen Parite ve Hedef Bolge veya Aralik),
ikincisi ise; herhangi bir kuralin bulunmadigi durumdaki miidahale (Yonetimli
Dalgalanma) seklidir (Chadwick vd., 2012, s. 2).

1.2.2.1. Siiriinen parite

Siiriinen parite (crawling peg); doviz Kurlarinda siirekli ve smirli degerler
icerisinde kalmarak degisiklik yapilan bir sistemdir. Bu sistemde doviz kurlar
paritenin etrafinda belli bir 6lgiide dalgalanabilmektedir. Bu sistemde parite son

birka¢ hafta ya da aym ortalamasmna gore siirekli olarak degistirilmektedir. Bu
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Ozelligi nedeniyle sisteme “gdstergeye gore ayarlanan kur sistemi” adi1 da
verilebilmektedir. Eger piyasa kuru 6nceden belli bir donem siiresince alt destekleme
ya da alt desteklemenin yakininda bir seviyede siiriindiiyse; yeni kurun ayar1 asagi
yonde olacaktir. Bu tiir ayarlamalarla uzun siireli egilimlerin oniine gegilmeden, kisa
donemli dalgalanmalarin kontrol altina alinmasi amaglanmaktadir. Siirlinen parite
sisteminde tarafsiz gostergeler dogrultusunda gergeklestirilebilecek ayarlamalar
onceden belli olmakta ve faiz politikasinin da bu dogrultuda uygulanmasi
gerekmektedir. Latin Amerika iilkeleri ve Dogu Asya iilkeleri bu sistemi uzun siire

kullanmiglardir (Seyidoglu, 2003, s. 376).
1.2.2.2. Hedef bolge veya aralik

Kontrollii dalgali doviz kuru ya da miidahaleli dalgali (dirty float) kur
rejimlerinde; Merkez Bankalar1 déviz kurlarmi daha 6nceden belirlenen belirli bir
hedef bolge veya aralik i¢inde tutabilmek i¢in kurdaki degisimlere déviz alim satimi
yaparak miidahale eder (Kilavuz vd., 2011, s. 87). Bu durum Sekil 1 yardimiyla

incelenebilir.

N Ggrgeklesen Hedeflenen
Doviz Kuru g, Arah@

L —
T~ ——

Doviz Kuru

v

MB Miidahalesi MB Piyasadan MB Miidahalesi MB Piyasaya MB Miidahalesi
Yok Déviz Alir Yok Déviz Satar Yok

Sekil 1. Aralik iginde Dalgali Kur Rejimi
Kaynak: Mevcut kaynaklardan yararlanilarak, yazar tarafindan ¢izilmistir.

Sekil 1°de hedeflenen belirli bir kur araliginda doviz kurlarinin hareket
edebilmesini saglayabilmek icin Merkez Banklasi (MB) belirli araliklarla kura

miidahale etmektedir. Kurlar diistiigiinde MB piyasadan doviz almakta ve bdylece
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kurlarin daha fazla diigmesinin Oniine ge¢mektedir. Kurlar yiikseldiginde ise MB
piyasaya doviz satarak kurlarin hedeflenen seviyelerin iizerine ¢ikmasini

onlemektedir. Bu uygulamanin da kendi i¢inde bazi alt gesitleri bulunmaktadir:

1.2.2.2.1. Aralik iginde dalgalanan doviz kuru

Bazi durumlarda kur dalgalanmasina miidahale icin bir bant araligi segilir.
Bant i¢inde dalgalanma (crawling bands, pegged with horizontal bands) rejimi doviz
kurunun belirli bir bant araliginda dalgalanmasi, bu bandin altina veya iistiine
tagsmas1 halinde Merkez Bankasi’nin miidahale etmesi bi¢iminde uygulanir. Bu
uygulama bant araligi iginde dalgali ve bant aralig1 disinda miidahaleli dalgalanma
bi¢imindedir (Ghosh vd., 2003, s. 9).

1.2.2.2.2. Sik miidahaleli doviz kuru

Sik miidahaleli doviz kuru rejiminde; doviz kurunu belirli bir hedef aralik
icinde tutmakla gorevlendirilen merkez bankalari kura sik sik miidahalede bulunarak,
doviz kurlarmin 6nceden belirlenen bu aralik i¢inde kalmasmi saglamaya calisirlar.
Boylece iilkenin dis bor¢ ve dis ticaret politikalarinin siirdiiriilebilirligi saglanmaya

caligilir (Dornbusch ve Fischer, 1998, s. 156).
1.2.2.2.3. Aralikla miidahaleli doviz kuru

Sik miidahaleli doviz kuru sistemine gore merkez bankalarinin doviz
kurlarina daha seyrek araliklarla miidahale ettigi bir doviz kuru rejimidir. Genellikle
d6viz kurlariin ¢ok oynak olmadigi, gorece daha istikrarh tilkelerde uygulanan bir
sistemdir (Mankiw, 2010, s. 394). Son donemlerde Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru

sistemi bu konuya giizel bir 6rnek olusturmaktadir.
1.2.3. Dalgah déviz kuru rejimi

Serbest kur rejimi de denilen dalgali kur rejiminde (floated exchange rate
regime); yerel paranin yabanci paralarla iligkisi piyasalarda (arz ve talep kurallarina
gore) belirlenir. Tam dalgali (free float) kur rejiminde, Merkez Bankasi ya da baska
bir kurum paranin dig degerine miidahale etmez (TCMB, 2020). Merkez Bankasi’nin
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doviz kuru dalgalanmalarma miidahale etmesi dalgali doviz kuru rejimini bozmasa

da tam dalgalanmadan ¢ikarir (Chadwick vd., 2012, s. 3).

Serbest dalgalanan kur sisteminde; doviz kuru piyasa tarafindan
belirlenmektedir. Merkez bankasinin doviz kurlar1 tizerine herhangi bir miidahalesi
s0z konusu degildir. Bu sistemde merkez bankasinin rezerv tutma gereksinimi en aza
inmektedir. Ayrica bu sistemde para politikas1 etkinligi tam olarak saglanmaktadir.
Reel soklar karsisinda kurlardaki ayarlamalar araciligi ile daha etkin olan bu sistem,
doviz kuru belirsizlikleri nedeni ile ekonomi iizerinde olumsuz etkilerde

bulunabilmektedir (Yanar, 2008, s. 258).

Higbir iilkede serbest dalgalanma (tam esnek kur) rejimi uygulanmamaktadir.
Bu uygulamaya en yakin rnekler ise; ABD, Isvigre ve Japonya’da goriilmektedir.
Diger u¢ 6rnek olan tam sabit kur rejimi uygulamasina en yakin 6rnekler; Panama ve

San Marino’da goriilmistiir (Ghosh vd., 2003, s. 10).
1.2.4. imkansiz iicleme

Kur rejimlerinin, sermaye hareketlerinin serbestlik derecesiyle 6nemli bir

iligkisi vardir. Bu durum Sekil 2 yardimiyla incelenebilir.

Sermaye Sermaye Hareketleri

LR Sermaye Hareketliligi Artiyor Serbest

v

Sabit Esnek Miidahaleli Miidahalesiz
Sabitleme Sabitleme Esnek Kur Esnek Kur

Tam Sabit
Kur

Sekil 2. Sermaye Hareketlerinin Serbestlik Derecesi ve Kur Rejimi
Kaynak: Egilmez (2012a, s. 141)’den yararlanilip, yazar tarafindan genisetilerek ¢izilmistir.

Not: Dikdortgen icindeki rengin soldan saga dogru acilmasi, sermaye hareketliligine yonelik
kisitlamalarin azaldigima isaret etmektedir.

Sekil 2°den de goriildiigii iizere; tam sabit doviz kuru rejimini slirdiirebilmek
icin sermaye hareketleri kisitlanmalidir. Sermaye hareketlerindeki esneklige bagli

olarak, déviz kurundaki dalgalanma da artmaktadir.
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Kur rejimi se¢imi iizerine yapilan teorik tartismalarda “imkansiz Ugleme
(Impossible Trinity) Hipotezi” ilk olarak Frankel (1999) tarafindan ortaya atilmistir.
Hipoteze gore; bir ililkede ayni anda hem doviz kurunda istikrar, hem para
politikasinda bagimsizlik, hem de finansal serbestlik hedeflenemez. Bu ii¢ hedef ayn1
anda islememektedir. Eger finansal piyasalarin uluslararasi serbestligi durmadan
artiyorsa; bu doviz kuru istikrar1 veya para politikasi bagimsizlig1r hedeflerinden
birinden vazgecilmesi gerektigi anlamina gelmektedir (Ghosh vd., 2003, s. 12-14).

Bu durum Sekil 3 yardimiyla incelenebilir”.

Tam Sermaye Hareketliligi

Sabit Kur Orn: Cin Bagimsiz Para
Sistemi Politikasi

Sekil 3. Imkansiz U¢leme

Kaynak: Gerede (2016, s. 21).

Sekil 3’e gore; Cin sabit kur rejimi altinda bagimsiz para politikas1 uyguladigi
icin sermaye giris ve ¢ikiglarmi kontrol altinda olmak zorundadir. Aksi takdirde; bu
iilkeye giren/¢ikan sermaye iizerinde bir kontrol mekanizmasinin olmamasi, Kkur
iizerinde baski olusturarak sabit kur politikasini silirdiiriilmesini zorlastiracaktir.
Benzer sekilde Arjantin’de; sabit kur rejimi altinda sermaye hareketliligini serbest
birakildig: i¢in para politikasmi yoneten kurumlar da islevsiz hale gelecektir. Cilinkii
sermaye hareketliligi yoluyla sabit tutulan kur, para politikasi uygulandiginda

dalgalanma egilimine girecek ve kuru sabit tutmak zorlasacaktwr. Son olarak

" Bu sekilde tiggen ¢izgisi iizerine yazilan iilkeler ilgili kenarin uglarindaki politikalari ayn1 anda
uygulamakta olan drnek iilkeler olup, bu iilkelerin {iggenin karst kosesindeki poltikayr uygulamalar
imkansizdir.
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Tiirkiye’de; bagimsiz para politikas1 ve serbest sermaye hareketliligi altinda kurun
degeri piyasa tarafindan tespit edilecek, bu yiizden sabit kur politikast izlemek
imkansiz hale gelecektir.

1.2.5. Doviz kuru rejimlerinin finansal piyasalara etkileri

Doéviz kuru rejimi se¢imleri finansal piyasalar1 ciddi sekilde etkilemektedir.
Teorik olarak da doviz kuru rejimlerinin finans piyasalarina etkileri siklikla tartisilan
bir konu olmustur. Sabit doviz kuru; iilkelerin diisiik enflasyon seviyelerine
ulagmalarina yardime1 olabilir ve cari agiklarm siirdiiriilemedigi durumlarda sabit kur
sistemi ¢oktiigiinde devaliiasyon yoluyla hiikiimetlerin kurlara miidahalesine olanak
saglar. Esnek doviz kuru ise; ticari dengesizliklerde daha yumusak diizeltmelere
imkan verir ya da asir1 oynaklik durumlarinda sepekiilatif sermaye hareketlerinin
etkisini koriikler. Sermaye hareketliliginin yliksek oldugu durumlarda ¢ikt1 miktarini
reel soklara karst korumak igin esnek kur rejimleri tercih edilirken; sermaye
hareketliliginin diisiik oldugu durumlarda sabit kur rejimleri tercih edilebilir (Ghosh
vd. 2003)

1.3. Kur Riski

Piyasa profesyonelleri agisindan kur riski iki  farkli  sekilde
yorumlanabilmektedir. Kur riski (currency risk) ve kur etkisine agik olma (currency
exposure) kavramlari zaman zaman birbiriyle karistirildigr i¢in bu kavramlar ayri
ayr1 incelenmelidir. Déviz kurundaki beklenmeyen degisimler doviz kuru riski olarak
tanimlanmaktadir. Yerel paranin veya yabanci paranin satin alma giiclinde beklenen
degerlerden sapma olasiliginin istatistiksel dl¢timii, doviz kuru riskidir. Kur etkisine
acik olmak ise; doviz kurundaki degisiklikler sonucu sirketlerin piyasa degerlerinde
veya nakit akislarindaki dalgalanmalar neticesinde maruz kaldiklar1 zarar riski olarak

tanimlanmaktadir (Aysoy, 2007, s. 43).

Kur riski, 6zellikle doviz cinsi varliklar iizerinden islem yapan ve doviz cinsi

gelirleri doviz cinsi giderlerinden diisiik olan kisi veya kurumlar igin gecerlidir.
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Ciinkii doviz cinsinden acig1 bulunan® bu kisi veya kurumlar déviz kurlaridaki ani
yiikselmeler karsisinda ayni miktarda déviz borglarint 6deyebilmek icin daha fazla
ulusal paraya ihtiyag duyacaklar; bu da firmalarm borg/gelir dengelerini bozarak,

faaliyetlerini siirdiirebilmelerini gii¢lestirecektir (Arat, 2003, s. 55).
1.3.1. Sermaye piyasalarinda kur riski

Finansal acidan risk; bir getirinin, gelecegin alternatif durumlarina bagl
olmasi ve bu durumlardan en az birinin negatif getiriyle sonu¢lanmasi ihtimalinin
varhigidir (Usta, 2008, s. 253). Sermaye piyasalarinda doviz cinsi varliklarla igslem
yapan kisi/kurumlar i¢in de kur riski s6z konusudur. Zira bu kisi/kurumlarin da sahip
olduklar1 déviz cinsi varliklar doviz cinsi yiikiimliiliklerinden daha az olabilir. Bu
durumda doéviz kurlarinda yasanablecek bir soka karsi bu kisi ya da kurumlar agik
pozisyonda yakalanirlar ve bu pozisyonlarini kapatabilmek i¢in cok daha fazla ulusal
para cinsinden varlik kullanmak zorunda kalabilirler. Bu da s6z konusu kisi ya da
kurumlarin  portfoylerinin ~ getirisini  azaltwr, finansal piyasalardaki yatirim

faaliyetlerine devam edebilmelerini zorlastirir (Kadioglu, 2003, s. 1).
1.3.2. Uluslararasi yatinmlarda kur riski

Kur riski ve iilke riski, uluslararasi portfoy yatirimlarinda en temel iki risk
tirtidiir. Bir tlilkede yapilan yatirim, o iilkenin yerel parasi cinsinden hesaplanarak
olciiliir. Ornegin; Tiirkiye’de yapilan bir hisse senedi yatirimi yerel para cinsinden
(Tirk Liras1) fiyatlanir ve getirisi de yine Tiirk Lirasi cinsinden Olgiliir. Ancak
uluslararasi piyasada yapilan bir yatirimin getirisi 6l¢iiliirken, daha farkli degiskenler
de hesaba katilmaktadir. Yurtdis1 yatirimlarin getirisi iki kademeli olarak Sl¢iilebilir.
Yatirimin getirisi, hem yabanci yatirimcinin kendi iilke para birimi hem de yatirim
yaptig1 iilkenin yerel para birimi dikkate almarak Olciilebilir. Doviz kurlarindaki
degisimler yabanci yatirimlarin degerini ve getirisini dogrudan etkiler (Hacioglu ve

Eroglu, 2016, s. 601).

Yatirim firsatlar1 degerlendirilirken; yatirimlarin getirisi, yatirimecmin ufku ve

deger yaklasimi, portfoylerin igerigi, paranin zaman degeri gibi bir¢ok etken

& Ekonomi literatiiriinde buna “agik pozisyon” da denilmektedir. Diger bir ifadeyle; déviz cinsinden

borglarin doviz cinsinden alacaklardan daha fazla olmasi durumunu ifade etmektedir (Arat, 2003,
5.40).
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sayilabilir. Yabanci hisse senedi yatirimlarinda ise; ayrica tilke politik riski ve kur
riski de g6z liniinde bulundurulmalidir. Finansal ekonomistlerin bir kismi teorik
olarak kur hareketlerinin kimi ekonomik degiskenler gibi normal dagilim ile
incelenebilecegini sOylerken; ampirik c¢alismalar bu teorik varsayimin oldukga

bulanik oldugunu gostermektedir (Durmus ve Ayaydin, 2010, 74).
1.4. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar; kisi ve kurumlarin finansal iriinler ve bu iriinlere bagl
olarak ihra¢ edilen tiirev triinler gibi menkul kiymetler {izerinde, makul islem
maliyetleri ve yliksek giivenlikli bigimde ticaret yaptiklar1 organize pazarlardir. Bu
piyasalar Borsa Istanbul (BIST) gibi fiziksel mekanlar olabilecegi gibi; NASDAQ
gibi elektronik ortamlar da olabilmektedir. Bu piyasalarda islem goéren menkul
kiymetler, hisse senetleri ve tahviller ile degerli metallerden olugsmaktadir. Finansal

piyasalardaki temel bilesenler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Finansal Piyasalardaki Temel Bilesenler

Fon Sahipleri Finansal Araci Finansal Piyasalar Fon Talep Edenler
(Borg¢ Verenler) Kurumlar (Borg¢ Alanlar)
Bankalar Arasi islem Bireyler
. Bankalar Piyasasi Firmalar
Bireyler . ) . oy
Firmalar Sigorta Sirketleri Borsalar Hukurpetler
Bankalar Emeklilik Fonlar1 Para Piyasalar1 Belediyeler
Yatirim Fonlar1 Tahvil Piyasalar1 Kamu Kurumlar1
Doviz Piyasalar1

Kaynak: Groz (2009, s. 21).

Bu tabloya gore finansal piyasalar; 6diing verilebilir fon fazlasi olanlar ile fon
talep edenler arasinda baglantiy1 saglayan ve bu siiregte finansal kaynaklarin yeniden
dagitimini saglayan piyasalardir (Pilbeam, 2010, s. 75). Piyasa kavrami ve finansal

piyasalar asagida detayli olarak incelenmistir.
1.4.1. Piyasa kavram ve ozellikleri

Piyasa kavram, alicilar ile saticilarin (arz ve talebin) bulustugu; para ve/veya
mal ticaretinin yapildigi; fiziksel ya da sanal tiim ortamlar1 i¢inde barindirmaktadir.
hukuksal

bulunmaktadir. Piyasalar kendi i¢lerinde; reel piyasalar ve mali (finansal) piyasalar

Piyasalarda genellikle ya da geleneksel bir takim diizenlemeler
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bi¢iminde ikiye ayrilmaktadir. Reel piyasalar; mal ve hizmet arz ve talebinin
karsilastig1 piyasalar iken, finansal piyasalar; elinde fon fazlasi bulunan kisi ya da
kurumlarin bu varliklarmi fon ihtiyact olan kisi ya da kurumlara belirli bir bedel

(faiz, kar pay1) karsiliginda kullandirdiklar1 piyasalardir (Aydin, 2016, s.51).
1.4.2. Finansal piyasalar

Mali piyasalar da denilen finansal piyasalar, mali varlik olarak adlandirilan
kiymetli evrak niteligindeki belgelerin alinip satildigi piyasalardir. Finansal piyasalar
denildiginde; fon sahipleri, fona ihtiyaci olanlar, bu fonlar1 etkin bicimde dagitan
aract kurumlar, bu islemlere aracilik eden finansal enstriimanlar (hisse senetleri,
kredi sozlesmeleri, bono ve tahviller, vb.) ve finansal islemlerin belirli bir
givenilirlik iginde siirdiiriilmesini saglayan yasal ve hukuksal diizenlemeler akla
gelmektedir (Darskuviene, 2010, s. 7 - 9).

Finansal piyasalar faaliyet gosterdikleri ortamlara gore; organize piyasalar ve
organize olmayan piyasalar seklinde ikiye ayrilmaktadir. Tirkiye’deki organize
piyasalara 6rnek olarak; T.C. Merkez Bankas1 Piyasalar1 (Para Piyasasi, Agik Piyasa
Islemleri, Déviz Piyasas1), Borsa Istanbul (BIST), Takasbank, Bankalararas: Repo
Piyasas1 ve Bankalararas1 TL Piyasasi sayilabilir. Organize olmayan piyasalara 6rnek
olarak; Bankalararas1 Doviz Piyasasi, Bankalararasi Tahvil Piyasasi, Serbest Altin
Piyasas1 ve Serbest Doviz Piyasasi sayilabilir. Finansal piyasalar, fon arz ve talep
edilme siirelerine gbére de para piyasasi ve sermaye piyasasi seklinde ikiye

ayrilmaktadir (BIST, 2014, s. 4).
1.4.2.1. Para piyasalar

Para piyasalar1 daha ¢ok kisa vadeli fon arz ve talebinin bulustugu
piyasalardir. Para piyasasindaki islemlerin vadesi genellikle bir yili gegmemektedir.
Para Piyasalarinda kullanilan baglica finansal araglar; 1 yila kadar vadeli krediler,
doviz, hazine bonolari, banka bonolari, finansman bonolari, repo, ters repo ve banka
garantili bonolardir (TSPAKB, 2011, s. 3). Firmalar, para piyasalarindan sagladiklar
fonlar1 genellikle isletme kredisi olarak (cari donemdeki kisa vadeli nakit

ihtiyaglarini karsilamak i¢in) kullanirlar (Mazgit, 2012, s. 13 - 14).
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1.4.2.2. Sermaye piyasalari

Sermaye piyasalari vadesi bir yildan daha uzun olan finansal varliklarin iglem
gordiigii piyasalardir. Firmalar bu piyasalardan sagladiklar1 kredilerle genellikle; yeni
bina yapimmi, ek makine-techizat alimi1 ya da bunlarin modernizasyonu islemlerini
gerceklestirirler. Baslica sermaye piyasasi araglari; hisse senetleri, devlet tahvilleri,
sirket ve belediye tahvilleri, katilma-intifa belgeleri, kar-zarar ortaklig: sertifikalari,
gelir ortakhigi senetleri, gayrimenkul sertifikalari, yatrim fonu katilim paylari,

eurobondlar ve varliga dayali menkul kiymetlerdir.

Sermaye piyasalarin1 da kendi iginde birincil ve ikincil piyasalar seklinde
ikiye ayirmak miimkiindiir. Birincil piyasalar; hisse senedi ve bor¢lanma kagitlarinin
ihra¢ edildigi ve fon temin eden firmalar ile fon alicilarin dogrudan karsi karsiya
geldikleri piyasalardir. Bu islemlerde elde edilen fonlar dogrudan firmaya
kalmaktadir. ikincil piyasalar ise; daha énceden birincil piyasalarda yatirimcilara arz
edilmis olan menkul kiymetlerin yatirimcilar arasinda almip satildig piyasalardir. Bu
piyasalarda elde edilen gelirler, menkul kiymeti elinde bulunduran kisi ya da
kurumlara gitmektedir. Ikincil piyasalara en giizel 6rnek hisse senedi borsalaridir
(BIST, 2014, s. 5). Para piyasalar1 ile sermaye piyasalarmi ayiran tek husus
varliklarin vadesi degildir; bu iki piyasa arasindaki farklar Tablo 3’te detayli sekilde

verilmistir.

Tablo 3. Para Piyasalar1 ile Sermaye Piyasalar1 Arasindaki Farklar

Para Piyasasi Sermaye Piyasasi
Vade Yapisi Genellikle kisa Genellikle uzun
Kullanilan Finansal Ara¢ [Kiymetli evrak Menkul kiymet
. - e Ortaklik veya borg-alacak
Finansal Iliski Borg-alacak iliskisi e e
iliskisi
Fon Arz Edenler Hanehalky, firmalar ve  [Hanehalki, firmalar ve
kamu kamu
Fon Talebinin Gerekgesi Tiiketimin finansmant Hanehalki bu piyasadan
(Hanehalki Acisindan) fon talep edemez
.. . Uretimin finansmani Yatirimlarin finansmani
Fon Talebinin Gerekgesi . . i
. (Isletme sermayesi ya da |(Yatirim sermayesi ya da
(Firmalar Agisindan) . .
doner sermaye) sabit sermaye)
Fonlarin geri 6denmesi Gelirlerle geri 6denir Arn.o_l.‘tlsrgan ve karlarla
geri 6denir
Risk Genellikle diisiik Genellikle yiiksek
Getiri orani Genellikle diisiik Genellikle yiiksek

Kaynak: Mazgit (2012, s. 14).
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Tablo 3’ten de goriildiigii ilizere; para piyasalari ile sermaye piyasalari
arasinda vade yapist haricinde bircok farkliliklar bulunmaktadir. Sermaye
piyasalarmm en genis 6rnegi borsalar olup, bu kisim asagida ayr1 bir baslik altinda

incelenmistir.
1.5. Borsanin Tanim ve Cesitleri

Sermaye Piyasasi Kurulu Kanuna gore borsalar; anonim sirket (A.S.) seklinde
kurulur. Sermaye piyasasi araglarmin, kambiyo senetlerinin, kiymetli madenlerin
(altin, giimiis vb.), kiymetli taslarm (elmas vb.) serbest rekabet kosullari
cergevesinde kolayca alinip-satilabilmesini saglamak, bu islemler sirasinda olusan
fiyatlar1 belirlemek/ilan etmek iizere ilgili kanunlara uygun sekilde yetkilendirilen ve

diizenli faaliyet gosteren pazar yerleri ve sistemlerdir (Ticaret Kanunu, 2012).

Baslica borsa cesitleri; menkul kiymet borsalari, vadeli islem ve opsiyon
borsalari, emtia borsalari, altin ve kiymetli maden borsalaridir. Cesitli borsalarin

detaylar1 agagida incelenmistir.

1.5.1. Menkul kiymet borsalar

Menkul Kiymet Borsalari, alici ile saticinin veya onlarin yetkilendirdikleri
temsilcilerin menkul kiymetler, ticari emtialar ve bunlara benzeyen diger emtia ve
kiymetten sayilan triinlerin alim-satimi1 amaciyla biraraya geldigi; belli kurallara
gore (belirlenen yerlerde, belirlenen siirelerle) diizenlenmis merkezi pazarlar olarak
tamimlanmaktadir (Karsli, 2004, s. 214). Menkul kiymet borsalarinda bireysel
yatirimcilarin dogrudan alim-satim yapmalarina izin verilmemekte; bu islemler borsa
tiyelik belgesi ile borsada alim satim islemi yapma yetkisine sahip araci kurumlar
tarafindan yapilabilmektedir (Isik, 2012, s. 221). Tiirkiye’deki tek menkul kiymetler
borsas1 Borsa Istanbul (BIST) dir.

Menkul kiymetler borsalarinda islem goren baslica menkul kiymetler olarak;

hisse senetleri, bor¢lanma kagitlar1 (bono ve tahviller), varliga dayali menkul
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kiymetler®, ipotek teminatli menkul kiymetler'® ve ipotege dayali menkul kiymetler'*

sayilabilir.

1.5.2. Vadeli islem ve opsiyon borsalari

Vadeli islem ve opsiyon borsalari, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit
uzlagmasi yapilmak iizere herhangi bir malin veya finansal aracin bugiinden alim
satiminin yapildigi piyasalardir. Bireysel ve kurumsal yatirimeilar tiirev iiriinler*?
(hisse senetleri, doviz, faiz ve her g¢esit emtia lirtinlerine bagl vadeli islem kontratlar

ve opsiyonlar) iizerine kaldiragh olarak islem yapabilirler (TSPAKB, 2011).

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP), Borsa Istanbul biinyesinde islem
goren sermaye piyasast araglar1 lizerine diizenlenmis vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ile diger tiirev araclarin elektronik ortamda alim-satiminin yapilabildigi

piyasalar seklinde de tanimlamaktadir (SPK, 2006).

VIOP sozlesmeleri, sermaye piyasalarinda islem goren ekonomik veya
finansal bir {rini, dovizi veya kiymetli madeni; belirli bir siire Oncesinden,
belirlenmis bir vadede, belirli bir fiyattan almak ya da satmak iizere yapilan
sOzlesmelerdir. Bu sayede kisi ve kurumlar, ilgili finansal varligin gelecekte
alabilecegi degeri tizerinden gelir elde edebilmekte ve kendilerini o tarihteki

O0demeleri konusunda garanti altina (hedge) alabilmektedirler (BIST, 2017).

1.5.3. Emtia borsalar

Giinlimiizde borsa denince akla oncelikle doviz, tahvil/bono, hisse senetleri

gibi finansal enstriimanlar gelse de; ¢ok daha Once ticaretin temelinde bugday, arpa

® Varliga Dayali Menkul Kiymetler (VDMK), varlik finansman fonu portfoyiindeki varliklar
karsihginda ihra¢ edilen borglanma senetleri olup, menkul kiymetler borsalarinda islem
gorebilmektedirler (Turan, 2009, s. 24).

% ipotek Teminatl Menkul Kiymetler (iTMK), ihra¢ edenin genel sorumlulugu kapsamimda ve
karsihginda bir kisim varliklar teminat gosterilerek ihrac edilen bor¢lanma senetleridir. ITMK sabit
veya degisken faizli, iskontolu veya primli, hamiline veya nama yazili olabilmektedir. ITMK de
menkul kiymetler borsalarinda islem gérebilmektedirler (Mazgit, 2012, s. 101-102).

1 ipotege Dayali Menkul Kiymetler (iDMK), konut finansmani fonu portfoyiindeki varliklar teminat
gosterilerek ihrag edilen borclanma senetleridir. IDMK da menkul krymetler borsalarinda islem
gorebilmektedirler (Ataman Erdéonmez, 2006, s. 77).

2 Tiirev triinler vadeli piyasalarda islem géren ve dayanak varlik olarak tanimlanan bir baska
varliktan tiiretilen ve degeri o dayanak varliga bagli olarak olusan iiriinlerdir. Giinlimiizde organize
vadeli islem piyasalarinda paya, endekse, dovize, tahvile, bonoya, emtiaya, altina, enerjiye vb. dayali
olarak olusan tiirev s6zlesmeler islem gormektedir. (https://www.borsaistanbul.com/sss/vadeli-islem-
ve-opsiyon-piyasasi-viop )
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gibi insanlarin temel ihtiyaglar1 olan iiriinler alinip satiliyordu. “Mal” ya da “emtia”
olarak tanimlanan bu iirlinlerin alim-satimi dnceleri bire bir fiziki ortamda yapilirken,
sonradan islemler organize borsalara tasnmustir. Uriin sayismm artisi, artan arz-
talep, farkli vade ihtiyaglar1 ve teknojinin gelismesi de bu siirece yardimc1 olmustur.
Bugiin emtia borsalarinda her tiirli tarim irlinii, hayvansal irlin, agir metaller,
degerli madenler, petrol/kimya {iriin ve tiirevleri, enerji lirtinleri ve emisyon tiiriinleri

gibi ¢ok ¢esitli enstriiman islem gormektedir (TSPAKB, 2011).

Emtia borsalari ya da diger ismiyle ticari mal borsalari, en eski borsa tiiriidiir.
Ticaret borsalar1 degis tokus (trampa ekonomisi) doneminden beri devam eden bir
borsa tiirii olup; hammadde, tarim iiriinleri veya gida malzemeleri gibi mallarin islem
gordiigii borsalardir. Bu borsalarda islemler ya hemen ya da vadeli olarak
yiiriitiilebilmektedir. Vadeli olarak ifade edilen borsa, futures borsasidir. Bu borsada
ileri vadeli islemlere dair sozlesmeler bugiinden gerceklestirilir. Belirli bir siire
dahilinde, 6nceden belirlenmis fiyatlar tizerinden ticari mallarin alim-satimi iglemleri
bu borsanin ¢aligma alanidir. Futures islemleri, fiyat dalgalanmalarina kars: tireticiyi
ve bu triinleri talep edenleri (gida, tekstil vb. firmalar1) koruyucu bir islem olmas1

yoniiyle ekonomi agisindan oldukga yararhidir (Yildirim ve Kesebir, 2019, s. 250).

Emtia borsalar1 sayesinde {ireticiler {irtinlerini gergek degeri {izerinden
satabilme imkanima kavusurken, bu triinleri girdi olarak kullanan firmalar da belirli

fiyatlardan hammadde arz giivenligini saglayabilmektedirler (Nadirgil, 2015, s. 65).

Tiirkiye’de emtia borsalarinm ilk érnegi Istanbul Altin Borsast’dir. Diinya’da
ise belli basli emtia borsalar1 olarak; Londra Metal Borsasi, NYSEL LIFFE, Eurex,
Powernext-EPEX, Avrupa Enerji Tirevleri Borsast (Endex), CME Grubu,
Intercontinental Exchange ve BM&F Bovespa sayilabilir (TSPAKB, 2011).

1.5.4. Altin ve kiymetli maden borsalar

Altin ve kiymetli maden borsalar1 altin, giimiis, elmas, platin ve paladyum
kiymetli madenlerin sertifikalar iizerinden almip satildig1 borsalar olup; bu kiymetli
madenlerin tipki menkul kiymetler borsalarinda oldugu gibi bir ¢esit agik artirma /

fiyat teklifi toplama usulil ile alinip satildig1 piyasalardir (Halisgelik, 2000).
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Diinya genelinde en c¢ok ragbet goren kiymetli maden borsalar1 altin
borsalaridir. Ulkelerin ddviz ihtiyaglarmin artmasi ve altinn da doviz gibi bir
uluslararasi 6deme araci olmasi nedeniyle son yillarda diinyada altin iretimi ve
ticaretinde biiytlik artiglar yasanmistir. Diger borsalarda oldugu gibi altin borsalarinda
da fiyat, arz ve talebe gore sekillenmektedir. Yine bu borsalarda spot islemlerin

yaninda futures ve opsiyon islemleri de yapilabilmektedir (Isik, 2012, s. 249.)

Tiirkiye’de altin borsas1 26 Temmuz 1995°te Istanbul Altin Borsasi adiyla
kurulmus olup, 9 Temmuz 1999 tarihinden itibaren giimiis ve platinin de bu piyasada
islem gormesine izin verilmis ve ismi Kiymetli Madenler Piyasasi olarak
degistirilmistir. Bu borsa Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan sonra Tiirkiye’nin
en biiylik borsasi olmustur. 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununda yapilan
degisiklikle bu borsa Borsa Istanbul biinyesine dahil edilmis olup, 3 Nisan 2013 ten
bu yana bu cati altinda Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasasi adiyla islemlerine devam etmektedir (BIST, 2020b).

1.6. Portfoy Kavram ve Portfoy Yonetimi

Aslinda herkesin belirli bir portfoyii oldugu diisliniilebilir. Portfoyler sahip
olunan reel varliklar (araba, ev vb.) oldugu gibi, her tiirlii menkul kiymetten olusan
finansal varliklar da olabilir. Reel varliklar maddi degerler ile dogrudan iliskili iken;
finansal varliklar bu degerlerle iligskili hak ve yiikiimliiliikkleri gosterir. Finans

teorisinin konusuna bu portfdylerden sadece finansal varhik portfoyii girer (Ozcam,
1997, s. 3).

Tiirk¢ede kullanilan porfoy kelimesi, Fransizca anlami evrak tagimak, tahvil,
ciizdan olan “portefeuille™® kelimesinden gelmektedir. Sharpe (1988, s. 16)
portfoyil, bir kisinin gelecegini belirleyen tasarruf/yatirim kararlarinin biitiinii olarak
tanimlarken; Ceylan ve Korkmaz (1998, s. 7), belirli amaclar1 gerceklestirebilmek
icin yatirimcilarin sahip oldugu, birbirleriyle iliskili ve kendine has Olgiilebilir
nitelikleri olan varliklar toplulugu olarak tanimlamktadir. Zengin (2006, s. 7) ise

portfoyii; cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen, agirlikli olarak hisse senedi ve

13 https://tureng.com/tr/fransizca-ingilizce/portefeuille
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tahviller gibi menkul kiymetlerden ve bunlarin tiirevlerinden olusan, belirli bir kisi

veya grubun elinde bulunan finansal nitelikteki kiymetler olarak ifade etmektedir.

Portfoy yonetiminde karar alma ve uygulama siiregleri dinamik bir eylem

olup, bes asamadan olugsmaktadir
I.  Portfoyiin planlanmasi
ii.  Yatirim analizi
iii.  Portfoy secimi
iv.  Portfoy degerlendirmesi
V.  Portfoy revizyonu

Portfoy planlamasi; yatirimei profilinin belirlenmesi, portfoy yoneticisinin
belirlenmesi ve yatirim kistaslarinin  tespiti olarak Ozetlenebilir. Yatirim
planlamasinda ise; yatirimin vadesi ve yatirimcinin hedeflerinin tespiti yapilmalidir.
Yatirim analizi; portfoyde taginmasi diisiiniilen finansal enstriimanlarin 6zelliklerinin
incelenmesi, farkli enstrimanlarin getiri performanslarinin  kantitatif olarak
Olciilmesidir. Portfoy secimi ise; risk ve getiri temeline gore degerlendirme yaparak
portfoyiin hangi varliklardan olusacagmin belirlenmesidir. Portfoy degerlendirmesi
ise; portfoyiin performansi ve bunun sebeplerinin tespit edilmesidir. Portfoy yonetimi

dinamik bir siire¢ oldugu i¢in portfoyler diizenli araliklarla yeniden degerlendirilir.

Portfoy degerlendirmesi; performans kriterlerinin belirlenmesi ve buna gore
performanslarin karsilastirilmasidir. Bu degerlendirmeye gore siirecin basinda
konulan hedeflerin hangi 6l¢iide gergeklestigi tespit edilebilir. Portfoy revizyonu ise;
portfoyden ¢ikarilacak ve yerlerine yeni almacak varkliklarin belirlenmesi ve
islemlerin gergeklestirilmesidir (Kalfa, 2010, s. 4-8). Bu asamalarin birbirleriyle

olan etkilesimi Sekil 4’te gosterilmistir.
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Sekil 4. Portfoy Yonetiminde Karar Alma ve Uygulama Siirecleri

Kaynak: Ceylan ve Korkmaz (1998, s. 16)’dan yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 4’e gore; portfoy yonetiminde karar alma ve uygulama siiregleri
birbiriyle siirekli etkilesim i¢inde olan, dinamik bir eylemler zinciridir. Porfoy
yoneticisinin bu siiregleri siirekli takip etmesi, gerekli analizleri siirekli yapmas1 ve
dogru zamanda dogru adimlar1 atarak, portfoyilin getirisini maksimize etmesi

beklenmektedir.
1.6.1. Portfoyiin cesitleri

Portfoyler cesitli finansal varliklarin bir araya getirilmesi ile olusturulur.
Cogunlukla hisse senedi ve tahvil agirlikli olusturulmasina ragmen, yatirimcinin risk
istah1 seviyesine gore farkli portfoy ¢esitleri de ortaya ¢ikmigtir. Bunlarin baslicalari;
tamami tahvillerden olugan portfoyler, tamami hisse senetlerinden olusan portfoyler,

karma portfoyler ve diger yatirim araglarindan olugan portfoylerdir.
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1.6.1.1. Tamami tahvillerden olusan portfoyler

Tahviller, devletler ve sirketler tarafindan ¢ikarilan ve vadesi bir yildan uzun
olan sabit getirili menkul kiymetlerdir. Finansman bonosu ve hazine bonosu gibi
finansal varliklarin en 6nemli farki vadelerinin bir yildan kisa olmasidir (Karan,

2013, s. 387).

Sermaye kazanglar1 ve donemsel faiz Odemeleri tahvillerin getirisini
olusturmaktadir. Risk istah1 diisiik ve piyasay1 yakindan takip etmeyi tercih etmeyen
yatirimcilar, portfoylerinin ¢ogunlugunun tahvillerden olusmasini tercih eder. Hazine
bonolari, devlet ve 6zel sektor tahvillerinden olusan bu tip portfoyler, daha diisiik
risk ve daha smirlh bir getiri yaratirlar. Devletler tarafindan ¢ikarilan tahvil ve
bonolar risksiz menkul kiymetler olarak tanimlanir ve piyasalarin durgun ve kotii

zamanlarinda 6zellike tercih edilir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013, s. 23).
1.6.1.2. Tamamu hisse senetlerinden olusan portfoyler

Diger yatirim araglarma kiyasla daha ytiksek risk barindiran hisse senetlerine
yatirimin, ortaklik hakki ve daha yiiksek beklenen getiri gibi avantajlart mevcuttur.
Hisse senetlerinde getiriyi kar payr ve sermaye kazanci olusturur. Tamami hisse
senetlerinden olusan portfoyler i¢in limitsiz segenek mevcuttur. Borsalarda farkli risk
seviyelerine sahip hisse senetleri mevcuttur. Portfoy olusturulurken yatirimcinin
profili onemli bir etkendir. Risten kagan bir yatirimei portfoyiinde diisiik riskli hisse
senetlerini tercih edecektir. Portfoy olusturulduktan sonra da piyasalarin yakindan
izlenmesi gerekmektedir. Piyasalarin istikrarli zamanlarinda bu tip portfoyler

oldukga iyi performe etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998, s. 25).
1.6.1.3. Karma portfiyler

Portfoy olusturmanm mantigina da en yakin sistem olan karma portfoylerde
biitiin kaynaklar belirli bir yatirim aracina baglanmayip, farkli yatirim araglari
arasinda bir dagitim (tahsis, allocate) yapilmaktadir. Bu tip portfoyler en ¢ok hisse
senedi ve tahvillerden olusturulmaktadir. Piyasalar durgunken, portfoyde tahvillerin

agirhgr arttirilirken; piyasalar iyiye gittiginde, hisse senetlerinin agirhigi arttirilir.
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Portfoy yoneticisi yapacagi portfoy revizyonlari ile getiriyi maksimize ya da zarari

minimize etmeye ¢alismaktadir (Charkasov, 2019, s. 9 - 10).

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ise; her birinin degeri fon portfoyiiniin
%20’sinden az olmayacak sekilde fon portfoyiiniin en az %80’ini ortaklik paylarina,
bor¢lanma araclarina, kira sertifikalarina yatiran ve temettii, faiz ve kira sertifikasi

geliri elde etmeyi hedefleyen fonlari, karma fonlar olarak tanimlamaktadir (Takas

Bank, 2020).
1.6.1.4. Diger yatirum aracglarindan olusan portfoyler

Hisse senedi ve tahviller haricinde farkli finansal yatirim araglari ile de
portfoyler olusturulabilmektedir. Bunlar arasinda; repolar, varantlar, opsiyon ve
futures sozlesmeleri, varliga dayali menkul kiymetler, sertifikalar, degerli madenler,
doviz ve doviz tevdiat hesaplar1 ve vadeli mevduat sayilabilir (Charkasov, 2019, s.
11). Yatrimin siiresi boyunca hangi tiir varliklarin daha verimli olacagi cesitli
istatistiksel yontemlerle hesaplanarak tahmin edilmeye galisilir ve portfoyler buna
gore olusturulur. Burada yatirim araglarinin seciminde ve g¢esitlendirilmesinde,
yatirimeinin getiri beklentisi, vade ve risk faktorleri 6n plana ¢ikmaktadir (Baykan,

2010, s. 14).
1.6.2. Portfoy yonetim yaklasimlar:

Finans literatiiriinde portfoy seciminde kullanilan baslica iki portfoy yonetim
yaklasimi yer almaktadir: Birincisi “Geleneksel Portféoy Yonetimi” olarak
isimlendirilen ve daha ¢ok basit ¢esitlendirme prensibine dayanan yaklagim; ikincisi
ise 1950°1i yillarda gelistirilen istatistik-matematik temelli “Modern Portfoy Teorisi”
yaklagimidir. Bu yaklasimlardan ilkinin pratikte oldukca fazla ilgi gordigi,
ikincisinin ise teorik dayanagmin giicli olmasi sebebiyle finans camiasinda

benimsendigi bilinmektedir. (Berk, 1995, s. 373).
1.6.2.1. Geleneksel portfoy yaklasimi

Geleneksel Portfoy Yaklasiminda, yatirimcilar maruz kaldiklart risk
seviyesine gore getirilerini maksimize etmeye ¢alisir. Yatirimcilar tek bir yatirim

araci yerine daha fazla yatirim aracina yatirim yaparak risklerini de minimize etmeyi
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hedefler. Riski azaltmanmn yolu ise portfoy olusturmaktan ge¢mektedir. Portfoyi
olusturan tiim finansal varliklar ayn1 yonde hareket etmeyecegi, bazilar1 kar ederken
bazilar1 zarar edecegi i¢in portfoyiin riski tek bir finansal varliginkinden daha az
olacaktir. Dolayisiyla bu yaklasim portfoydeki varlik adedinin arttirilmasi
(cesitlendirme) prensibine dayanir. Yatirimcilar basit ¢esitlendirme dahi yapsalar,
rastgele secilen farkli finansal varliklar birbirlerini telafi eden getiri performanslar

ile riskleri diisiirebilecektir (Kalfa, 2010, s. 40).

Ideal finansal varlik cesitlendirmesi ile porfoy riski ciddi sekilde azaltilarak,
piyasanin sistematik risk seviyesinin yakalanilmasi hedeflenmektedir. Ote yandan
fazla cesitlendirmenin de baslica zararlar1 olarak; risk-getiri oran1 yanlis varliklarin
da portfoye dahil edilmesi, ¢ok sayida finansal varlik i¢ceren portfoyiin yonetiminin
zorlagmasi, ¢cok sayida finansal varlik i¢in yapilacak yiiksek arastirma maliyeti,
portfoyde fazla finansal varlik tasmmasi sonucu ortaya cikacak yiiksek islem

komisyonlar1 ve yonetim {icretleri sayilabilir (Aykag, 1996).
1.6.2.2. Modern portfoy teorisi yaklasimi

Harry M. Markowitz’in 1952 yili Mart ayinda Journal of Finance’de
yayinlanan makalesi, modern finans literatiiriiniin en 6nemli ve iinlii makalesidir.
Calismalar1 ona 38 yil sonra bir Nobel ekonomi 6diilii kazandirsa da hi¢ kimsenin
tanimadig1 25 yasinda bir gen¢ olan Markowitz’in “Portfoy Se¢cimi” baslikli makalesi
o yillarda ¢ok ses getirmedi; hatta 1960 yilma kadar akademik literatiirde bu
makaleden yapilan almtilar yirmiyi gegmedi (Bernstein, 1997). Portfoyde yer alan
varliklarin belirli risk seviyelerinde miimkiin olan maksimum getiriyi nasil elde
edeceklerinin arastirildigi c¢alismaya gore; sadece yalin cesitlendirme ile risk
azaltilamaz ciinkii portfoyde yer alan varlik/varlik gruplarmin dogrusal veya ters
yonlii hareket ettikleri kabul edilir. Markowitz, portfoy riski portfoyii olusturan
varliklarin riskinden daha diisiik olabilir ve sistematik olmayan risk sifira indirilebilir
goriisiiyle modern portfoy teorisinin temellerini atmistir (Gokbel, 2003, s. 21). Diger
bir ifadeyle; Markowitz belirli bir risk seviyesinde beklenen getirinin arttirilmasi
veya kabul edilen getiri diizeyi ic¢in riskin azaltilmasmmm miimkiin oldugunu
belirterek; geleneksel yaklagimin varliklar arasindaki iliskiyi reddeden ve sadece

getirileri dikkate alarak secilen ¢ok sayida varliktan olusmus portfoylerde riskin
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azaltimi yaklagimini kabul etmez. Markowitz portfoy se¢imi i¢in yeterli olmadigini
belirttigi beklenen getiri kurali yerine, beklenen getiri-varyans kuralini Onerir

(Baykan, 2010, s. 24).

Modern Portfoy Teoirisi Yaklasimi’nin dayandigi baslica varsayimlar
sunlardir: Borsalarda islem goren menkul kiymetlerin arzinda higbir kisitlama
yoktur. Yatirimcilar istedikleri her menkul kiymete istedikleri oranda yatirim
yapabilirler. Herhangi bir sirket veya piyasa ile ilgili bilgiye ulasmanm bir maliyeti
yoktur. Tlim bilgiler aninda ve eksiksiz olarak piyasalara yansimaktadir. Yatirimcilar
herhangi bir simirlama olmaksizin, belli bir faiz orani tizerinden borglanabilmektedir.
Borglanma i¢in herhangi bir minumum 6zkaynak ihtiyact yoktur ve birden c¢ok
kaynaktan borglanilabilir. Piyasada yapilan islemler ve gelirler lizerinden herhangi
bir vergi ylikiimliigii yoktur. Tiim yatirimcilar varliklarin beklenen getirileri, standart
sapmalar1 ve korelasyonlarina iliskin ayni beklentileri tasimaktadir ve risk seviyesi

ayni olan varliklar iginden her zaman getirisi yiiksek olani segerler (Berk, 1995, s.
388-389).

1.6.2.3. Portfoy cesitlendirme

Cesitlendirme (diversification) bir yatirimcmin fiyat degisiklikleri sebebiyle
olusan riski azaltmak i¢in portfoyilinde farkli varliklara yer vermesidir. Uluslararasi
ya da cografi g¢esitlendirme yatirimcilarin portfoylerinde yabanci iilke piyasalarmin
hisse senetlerine yer vermesi seklinde gergeklesir (Bekaert ve Harvey, 2000, s. 567).
Solnik (1974) tarafindan yapilan g¢alismada; iyi ¢esitlendirilmis uluslararasi bir
portfoyiin riskinin, normal bir hissenin riskinin onda biri kadar oldugu; ayni sayida
hisse igeren iyi ¢esitlendirilmis bir Amerikan hisse senedi portfoyii riskinin ise yarisi

kadar oldugu belirtilmistir.

Uluslararasi ¢esitlendirme, yatirimcilar i¢in beklenen getirilerin de yerel para
yerine yabanci para cinsinden belirlenmesini beraberinde getirir. Getiri ancak
yabanc1 paranin yerel paraya ¢evrilmesi sonucu tam olarak ortaya ¢ikar (Bekaert ve
Harvey, 2000, s. 568). Dolayisiyla dalgali kur rejimlerindeki rastlantisal hareketler,
getirilerin de beklentilerden sapmasina neden olur. Solnik (1974) ¢alismasinda kur
riskine kars1 korunaksiz bir uluslararasi portfoyilin korunakli portfoye gore daha riskli

oldugu belirtilerek; yatirimcilari beklenen getirilerinin kur hareketleri sonucu ortaya
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cikisgint kur riski veya doviz riski olarak tanimlar. Kur riski, uluslararasi
cesitlendirme ile ilgilenen rasyonel yatirimcilar i¢in belirleyici bir etkendir.
Uluslararasi ¢esitlendirme ayni1 zamanda uluslararasi sermaye hareketlerine de zemin
hazirladigindan, doviz kurlar1 ile yabanci yatirimcilarin hisse senedi hareketleri

arasinda bir iligki de kaginilmazdir.
1.6.3 Varhk dagitimi kavram

Varlik dagtimi kavrami, Markowitz’in 1952 yilinda yazdig1 “Portfoy Secimi
(Portfolio Selection)” makalesine dayanmaktadir. Varlik dagitimi, bir yatirimcmin
portfoyiiniin yatirinm amaciyla varlik smiflar1 arasinda nasil dagitilacagina karar
verme siirecidir. Baska bir ifadeyle; portfoyii olusturacak wvarlik smiflarinin
belirlenmesi ve varlik siniflarinin portfdydeki optimal oranlarinin belirlenmesidir. Bu
stire¢ yatirim politikas1 kararlarinin temelini olusturur ve portfoy yonetiminin bir
parcasidir. Varlik dagitimi bir siire¢ ve sonuctur. Varlik dagitimi i¢in iki dnemli

kavram; varlik getirilerinin dagitimi ve yatirimcilarin risk-getiri tercihleridir.
1.6.3.1. Varlik dagitiminin temelleri ve siirecin isleyisi

Basarili bir varlik dagitimi i¢in portfoy yoneticisi her zaman titiz, istikrarli ve
ayrintili bir yaklasim sergilemelidir. Varlik dagitiminin varlikla iligkili temelleri;
varlik siniflarmin se¢imi, bu smiflarin karsilastirilmasi ve degerinin belirlenmesidir.
Piyasayla iliskili temelleri; sapmalarin 6l¢iilmesi, senaryo analizi ve risk tahminidir.
Yatirimciyla iligkili temelleri; yatirimecinin kosullarinin gézden gegirilmesi, etkinlik

modelleri analizi ve kararlarin uygulanmasidir (Baykan, 2010, s. 39-47).
1.6.3.2. Varlik dagitiminda yatirnmcinin risk-getiri hedefleri

Yatirimeilarin ¢ogu ayni anda birden fazla menkul kiymete yatirim yaparak,
aslinda birer portfoy sahibi olmaktadirlar. Ozellikle biiyiik ve kurumsal yatirimcilarm
cok cesitli menkul degerleri igeren, zengin portfdyleri bulunmaktadir. Bu konuda
Kurumsal yatirimcilar1 zorlayan yasal zorunluluklar da bulunmaktadir. Portfoy
tagtyan yatirimcilar agisindan herhangi bir menkul kiymetin fiyatinin artmasmin ya
da azalmasmin pek bir 6nemi yoktur; yatirimer agisindan 6nemi olan, onun portfoy

riski ve getirisidir. Aslinda portfoy tasimanin temel prensibi; geleneksel portfoy
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yaklagimina gore, tiim yumurtalar1 ayn1 sepete koymamaktir. Markowitz ¢esitlemest,
portfoy getirilerini azaltmadan riski azaltmak amaciyla, miikemmel ve pozitif
korelasyondan daha diisiik korelasyona sahip varliklardan olusturulan portfoydiir.
Varliklarin birbiriyle korelasyonlar1 dikkate alinarak yapilan bu analitik yontemde,
varliklar arasindaki korelasyon azaltilarak, portfoy riski de biraz daha

azaltilabilecektir.

Portfoyiin beklenen getirisi, kabaca portfoydeki bireysel menkul kiymetlerin
getirilerinin agirlikli ortalamasidir. Portfoy riski ise beklenen getiride oldugu gibi
portfoyli olusturan menkul degerlerin agirlikli ortalamasi degil; portfoyii olusturan
menkul degerlerin standart sapmalarinin agirlikli ortalamasindan daha kiiciik bir

degerdir (Karan, 2013, s. 139).
1.6.4. Varhk dagitim stratejileri

Portfoy yoneticileri portfoy yonetim siirecinde varlik dagitimi yaparken
birgok strateji kullanirlar. Bu stratejilerin bazilar1 bir arada kullanilabilirken,
donemsel olarak farkli stratetijilerden de yararlanilabilir. Baslica varlik dagitim
stratejileri; stratejik varlik dagitimi, taktiksel varlik dagitimi, dinamik varlik dagitimu,
yeniden dengeleme (rebalancing) ve getiri pesinde olma (return chasing) olarak

siralanabilir.

Stratejik varhik dagitimi, Markowitz’in “Portféy Secimi” makalesinde
gelistirdigi ortalama-varyans optimizasyonuna dayanir. Portfoye alinacak varliklarin
uzun vadeli agirliklarii belirlemek igin kullanilir ve varlik siniflarmin uzun vadeli
davranislarini inceler. Bagka bir ifadeyle; uzun vadeli yatirim hedeflerine en yiiksek
olasilik seviyesinde ulagsmaya yonelik olarak, varlik smiflarinin dagitilmasidir.
Stratejik varlik dagitiminda, diizenli ve belli siireler i¢in portfoy yonetimi degil;
Oornegin her iic yilda bir gibi uzun siireler i¢in risk/getirinin ydnetilmesi sz

konusudur.

Aktif varlik dagitimi ve piyasa zamanlamasi olarak da bilinen taktiksel varlik
dagitimida; varliklarin getiri/risk/korelasyon karakteristikleri, gelecege yoOnelik
tahminler ve ileri optimizasyon programlar1 kullanilarak varlik smniflar1 segilir ve

portfoydeki oranlar1 belirlenir. Portfoyler diizensiz zamanlarla degil, rutin ve belirli
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zamanlarda gilincellenir. Genellikle stratejik varlik dagitimi kararlari olusturulduktan
sonra, taktiksel varlik kararlari olusturulur. Asil prensip riske limit koymak ve
yatirim ¢esitliligini artirmak olsa da yatirim tercihleri kisa vadede farkli varlik
smiflarina kayar. Uzun vadeli hedeflere ulasmak igin portfoy c¢esitlendirmesi ile
stratejik varlik dagitimina baglanir. Portfoy yOneticisi daha sonra farkli varlik

smiflari ile yatirimi yeniden diizenler.

Aktif varlik dagitim stratejilerinden biri olan dinamik varlik dagtimimnin
amaci; benzer risk seviyelerinde yapilan yatirimlar arasinda en yiliksek getiriye
ulagirken yatmrimcinin portfoylinde olusacak dalgalanmalari ve riski azaltmaktir.
Portfoy varlik siniflarinmn agirliklarinin, piyasa sartlarma gore diizenlenmesi olarak
da ifade edilebilir. Dinamik varlik dagitimi stratejilerinin en yaygin 6rnegi portfoy
sigortalaridir (Baykan, 2010, s. 55-67).

Bundan sonraki bolimde, once c¢alismamizin ana konusunu teskil eden
“portfoy yeniden dengeleme stratejisi” ve ona bagh olarak UEP yaklagimimna yer
verilecektir. Sonrasinda ise “getiri pesinde olma stratejisi” ve varlik dagitim

stratejilerinde goriilen se¢ilmis diger teoriler ayr1 bashiklar halinde incelenecektir.
1.6.4.1. Portfoy yeniden dengeleme stratejisi ve UEP Yaklasimi

Yatirimcilar portfoylerinde hedefledikleri getiriye ulastiklarinda, varliklariin
agirliklarin1 degistirerek portfoylerini yeniden dengelemeyi tercih ederler. Degerinin
altinda oldugunu diistindiikleri varliklar1 alarak ve asir1 degerlendigini diisiindiikleri
varliklar1 satarak, Onceden belirlenmis kurallara gore bir “portfoy yeniden
dengeleme: portfolio rebalancing” stratejisi uygularlar. Bu stratejinin temeli;
portfoyde yer alan varliklarm getirilerinin zamanla ortalama getiriye yakinsamasi
varsayimma dayanmaktadir. Bagka bir ifadeyle; getiriler hi¢cbir zaman ¢ok diisiik

veya cok yliksek seviyelerde kalmayacaktir.

Uluslaras1 piyasalarda portfoy yatirimlarmin yeniden dengelenmesi ise;
yabanci yatwrimcilarin, en iyi performansi gosteren iilke piyasalarinda (yatirim
agirliklar1 otomatik olarak arttigi igin) portfoylerini yeniden dengelemek admna satig

yaparak pozisyonlarini azaltmasi seklinde tanimlanmaktadir. Yabanci yatirimcilarin
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hisse senedi yatirimlar1 ile piyasa getirileri arasmdaki iligkiler son yirmi yildir

incelenmekte ve birbirinden farkli sonuglar elde edilmektedir

Portfoy yeniden dengelenmesi stratejisi ile Ortiisen ve yurtdist finans
literatlirine Hau ve Rey’in (2004) oncii ¢aligmalariyla giren bir diger kavram ise;
“Uncovered Equity Parity (UEP)” yaklasimidir. Yerel literatiir incelendiginde daha
once bu yaklasimla ilgili bir calismaya rastlanilmamustir. Kavramin Tiirkge karsiligi
icin faizler ve kurlar {izerine benzer bir yaklasim olan “Uncovered Inretest Parity
(UIP)” yaklasimini igeren arastirmalar incelenmistir. Bir kisim ¢aligmalarda (Ongun,
1993; Berke vd., 2014) kavramin Tiirkgeye “Ortiisiiz faiz paritesi” olarak g¢evrildigi;
diger bir kisim ¢aligmalarda ise (Alper, 2010; Giiney ve Tunali, 2017) kavramin
Tiirkgeye “kapsanmamis faiz paritesi” olarak ¢evrildigi gériilmiistiir. Yilmaz (2019)
calismasinda ise; kavram Tiirkceye “kapsamsiz faiz orami paritesi” olarak
cevrilmekle beraber, calisma boyunca kavramin orijinal isminin kisaltmas1 (UIP)
kullanilmistir. Benzer sekilde “Uncovered Equity Parity” kavramini da Tiirkgeye
cevrilmek istendiginde karsimiza “ortiisiiz hisse senedi paritesi”, “kapsanmamis hisse
senedi paritesi” veya “kapsamsiz hisse senedi paritesi” gibi secenekler ¢ikmaktadir.
Ancak bu segeneklerin hicbiri anlam itibariyle kavramin igerigini birebir
yansitamadigindan ve farkh ceviriler kullanildiginda yukaridaki gibi bir kavram
kargasasia sebep olabilir ¢cekincesiyle, ¢alismamamizda Yilmaz (2019) calismasia
paralel olarak, Tiirkge bir karsilik yerine kavramin orijinal ismininin kisaltmasmnin

(UEP) kullanilmasi tercih edilmistir.

Hau ve Rey (2004) UEP yaklasimini incleyen ilk ¢alismasinda; 1990-2003
yillar1 arasi aylik verileri ile ABD ile 5 gelismis lilke arasinda karsilikli olarak net
yabanci alimlari, borsa endeks getirileri ve doviz kurlari1 arasindaki iliskileri
incelemistir. Ik defa bu ¢alismada dile getirilen UEP yaklasimma gore; yabanci iilke
piyasa getirileri ABD piyasa getirilerinden daha yiiksek oldugunda, net yabanci
alimlarinin eksiye gectigi ve yoniin tekrar ABD piyasasina dondiigii belirlenmistir.
Bu hareketin yabanci piyasalarin getirisi arttiginda yabanci yatirimeilarm kur riskini
diisiirmek ic¢in strateji olarak “portfoy yeniden dengelemesini” tercih ettiklerini
gosterdigi vurgulanmigtir. Ancak bu hareketin siire olarak 5 iilkede yavas yavas, bir

aya yakin bir zamanda goriildiigii belirtilirken; kur hareketlerinin etkisinin ise aniden
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ve pozitif korelasyonla gorilldigi ifade edilmistir. Diger bir ifadeyle; yerel para

olarak dolar deger kazandik¢a, ABD piyasasina dogru net yabanci alimlari artmugtir.

Cappiello ve De Santis (2005) tarafindan yapilan ¢alismada ise Richards
(2005) calismasinin tersine, Hau ve Rey (2004)’in UEP yaklagimini destekleyen
sonuglara ulasilmistir. 1991-2003 yillar1 aras1 aylik verilerle ABD ile 7 iilke arasinda
karsgilikli net yabanci alimlari, borsa endeks getirileri, doviz kuru getirileri, faiz ve
enflasyon arasmndaki iligkilerin incelendigi calismada; ABD piyasasma gore 7
yabanci iilke borsasindaki artiglarin, dolarin yabanci lilke paralarmna karsi deger
kazanmasiyla birlikte gozlendigi belirtilmistir. Kisaca piyasa getirisi artan iilkelerin

yerel paralari, dolara kars1 deger kaybetmektedir.

Ikilinin (Hau ve Rey) 2006 yilinda gelistirdikleri modele gore; borsalarda
yerel para cinsinden getiriler yabanci piyasalara gore daha yiiksek oldugunda, gorece
yiiksek getirilerin olustugu tilkelerin yerel parasi deger kaybeder. Bu denge durumu
UEP yaklagimi olarak tanimlanmistir. Net yabanci alimlari ile yerel paranin degeri
arasinda ise pozitif iliski vardir. UEP yaklasiminin arkasmda portfoy yeniden
dengeleme olgusu yatmaktadir. Yabanci hisse senedi piyasa getirileri, yerli piyasa
hisse senedi getirilerini gectigi zaman; yabanci yatirimeilar gorece yliksek kur riskine
maruz kalirlar. Kur riskini azaltmak i¢in de yabanci piyasadaki yatirimlarmin bir
kismmi geri gekerler. Yaptiklar1 hisse satis1 sonrasi yabanci parayi satip, kendi
paralarina dondiikleri i¢in de yabanci lilkenin parasinda deger kaybi yasanir (Hau ve

Rey, 2006, s. 277).

Cappiello ve De Santis (2007) ABD ile 3 iilke (Almanya, Ingiltere ve Isvigre)
arasinda gerceklesen hisse senedi alimlarinin etkilerini 1981-2006 donemi aylik
verileriyle incelemislerdir. Hisse senedi piyasalar1t ABD piyasasina gore daha diisiik
getiriye sahip oldugu zamanlarda, iki iilkenin (Almanya, Isvigre) yerel paralarmin
dolara kars1 deger kazandigi tespit edilmstir. Yani UEP yaklasimi bu iki iilke igin

gecerli olurken; Ingiltere i¢in kesin sonuclar elde edilememistir.

Yatrimcilarm  kur riskini tam olarak hedge etmedikleri varsayimiyla,
UEP’nin iki adimi ve bir 6nermesi bulunmaktadir. Birincisi adima gore; yabanci
yatirimcilar portfoy yeniden dengelemesini tercih ettikleri i¢in bir iilkenin hisse

senedi piyasa getirileri ile tilkenin yerel parasinin degeri arasinda negatif iliski vardur.
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Ikinci adima gore; net yabanci alimlar1 o iilke yerel parasinin degerlenmesine yol

act1g1 i¢in aralarinda pozitif iliski bulunmaktadir (Yan, 2015, s. 85).

UEP yaklasimi doviz kurlarindaki hareketleri agiklamada makroekonomik
degiskenleri kullanmak yerine, yabanci yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarini
kullanmay1 tercih eder. Farkli iilkelerde hisse senedi yatirimlari, farkli iilkelerin
doviz kuru risklerini barindirdigi i¢in kavram uluslararasi portfoy yoneticileri i¢in de
onemlidir. Kavramin 6nemine ragmen, yabanci yatirimcilarin hisse senedi yatirimlari
ile ilgili verilerin kisithh olmasi ¢ok sayida calisma yapilamamasmin en nénemli

nedenidir (Chow vd., 2011).

Konuyla ilgili yapilan iki benzer ¢aligmada, sirasiyla 1990-2010 ve 1983-
2011 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak ABD ile yaklasik 40 {ilkenin karsilikli
olarak net yabanci alimlari, borsa endeks getirileri ve doviz kuru getirileri arasindaki
iliskiler incelenmistir. ilk ¢alismada Curcuru vd. (2014), ABD hisse senedi
yatirimeilarmin uluslararasi piyasalarda kur hareketlerine tepki vermediklerini, ancak
bunun onlarm kur riskine maruz kalmadiklar1 anlamina gelmedigi belirtilmistir.
Yabanci yatirimcilarin getirisi yliksek piyasalardan distiklere yoneldigi, bunun da
UEP yaklasiminin bir ayagi olan “portfoy yeniden dengelemesi” ile uyumlu oldugu
vurgulanmistir. Ancak bulgularm UEP yaklasimimi desteklemedigi; kararm kur
hareketleri nedeniyle degil, piyasa getirilerine gore alindig1 agiklanmistir. Bu kararin
arkasinda yatan giidiiniin ise kur riskini azaltmak degil; taktiksel kararlarla portfoyiin
getirisini arttrmak oldugu belirtilmistir. Ilk ¢alismaya paralel ikinci calismada
Cenedese vd. (2016) ise; net yabanci yatirimci alimlari, borsa endeks getirileri ve
doviz kuru getirileri arasindaki iliskileri incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore;
doviz kuru hareketlerinin piyasa getirileri ile dengelenmedigi sonucuna varilmustir.
Piyasa getirileri iizerinde diger iilke piyasalarinin getirileri belirleyici iken, doviz
kurlarmin belirleyici olmadigi; dolayisiyla UEP yaklasiminin gegerli olmadigi

vurgulanmustir.

Baur ve Miyakawa (2013), 53 iilke borsa endeks getirileri ile doviz kurlar1
arasindaki iliskileri 1994-2012 yillar1 arasi giinliik ve aylik verilerle incelemistir.
Ulkelerin gogunlugunda endeks getirileri ile doviz kurlar1 arasinda pozitif korelasyon

bulunmustur. Negatif korealasyona ise major doviz kurlarina sahip olan iilkelerde
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(ABD, Japonya, Ingiltere, Isvicre, Euro Bélgesi) rastlanmustir. UEP yaklasimmin ise

sadece kiictik bir {lilke grubunda gecerli oldugu sonucuna varilmistir.

Park ve Park (2014) calismasinda G. Kore hisse senetleri piyasasi ile doviz
kurlar1 arasindaki iligki 2000-2012 yillar1 arasit aylik verilerini kullanarak incelenmis
ve UEP yaklasiminin G. Kore’de ¢aligmadigi sonucuna varilmistir. Hisse senedi
piyasast getirisi ile doviz kuru arasinda negatif korelasyon oldugu; yerel para deger
kazandik¢a yabanci yatrimcilarin piyasada satisa gectigi ve piyasa getirilerinin
diistiigii senaryosunun G. Kore’de gegerli olmadigi goriilmiistiir. Bu durumun nedeni
ise; finansal piyasalarin kiiresel Glgekte entegrasyonu, yabanci yatiricilarin kur
hareketlerine duyarsizligi ve yerli yatirimcilarin da yabanci yatmrimcilarin islem

giidiileri ile hareket etmesi seklinde 6zetlenmistir.

Aftab vd. (2018) 6 Dogu Asya iilkesinin 2005-2014 yillar1 aras1 aylik verileri
ile yaptiklar1 ¢alismada UEP yaklasimmin bu iilkelerde gegerli olmadigi sonucuna
ulagmiglardir. Gorece yiiksek performans gosteren yabanci iilke hisse senedi
piyasalarinm, o fllkelerin yerel paralarinin da degerlenmesine Onciiliik ettigi
belirtilmistir. Fuertes, Phylaktis ve Yan (2019) c¢alismasinda 1999 - 2013 yillar1
arasindaki giinliik verileri Kullanarak, gelismekte olan 8 iilkede net yabanci alimlari,
borsa endeks getirileri ve doviz kurlar1 arasindaki iliskileri incelemistir. Bu
calismada Oncelikle gelismekte olan iilkelere yatirim yapan yabancilarin kur
hareketlerine bir tepkisinin olmadigi, onlar i¢in yerel paranin o iilkelere yatirim
yapmak i¢in kullanilan bir aragtan ibaret oldugu belirtilmistir. Yerel para cinsinden
piyasa getirileri ile doviz kuru getirisi arasinda bulunan pozitif korelasyon; yabanci
yatrimcilarin - gelismekte olan llkelerde “getiri pesinde olma” stratejisini
benimsediklerine isaret etmektedir. UEP’nin ilk adimi gelismekte olan {ilkelerde
gecerli degilken; ikinci ayagi olan net yabanci alimlari ile yerel paranmn degeri
arasindaki esanli pozitif korelasyon gii¢lii sekilde gecerli bulunmustur. UEP

yaklagimi Sekil 5 yardimiyla daha kolay aciklanabilir.
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Sekil 5. Uncovered Equity Parity
Kaynak: Fuertes vd. (2019).

Sekil 5’te de goriildiigli lizere; hisse senedi fiyatlarindaki artis karsisinda
yabanc1 yatirimeilar “getiri pesinde olma stratejisi” izleyerek alimlarmi artirirsa; bu
durum ev sahibi iilkede doviz bollasmasina ve doviz kurlarmmn diismesine neden
olacaktir. Eger borsa endeksindeki artislar karsisinda yabanci yatirimeilar “portfoy
yeniden dengeleme stratejisi” izleyerek varliklarini azaltirsa; ev sahibi tilkede doviz
miktar1 azalacak ve doviz kurlar1 yiikselecektir. Diger yandan borsa endeksindeki

degisimler doviz kurlarini dogrudan da etkileyebilmektedir.
1.6.4.2. Getiri pesinde olma stratejisi

Net yabanci alimlar1 ile piyasa getirileri arasindaki iliski incelendiginde; net
yabanci alimlar1 ile simdiki ve ge¢mis donem piyasa getirileri arasinda pozitif
korelasyona isaret eden ve yatirimcilarin getiri pesinde olmasi (return/trend chasing)
seklinde tanimlanabilecek hipotezin ¢ok yaygin oldugu goriilmektedir (Choe, Kho ve
Stulz, 1999, s. 229). Daha makro olan ikinci hipoteze gore ise; borsalar ile ilgili iyi
haberler yabanci alimlarina neden olurken, kétii haberler ise yabanci ¢ikisina neden
olmaktadir (Yan, 2015, s. 106). Yabanci literatiirde “return chasing”, “trend chasing”
veya “momentum trading” gibi isimler de aym kavrami ifade etmek i¢in

kullanilmaktadir.
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Konuyla ilgili ilk 6zgiin ¢alismada Bohn ve Tesar (1996), 1980-1994 yillar1
aras1 aylik verileriyle, uluslararasi finansal varlik fiyatlama modelini kullanarak
ABD’li yatirimeilarin 22 iilke piyasasinda yaptigi net hisse alimlari ile o iilkelerin
piyasa getirileri arasindaki iliskileri incelemistir. Analiz sonuglarima gére; ABD’li
yatirimceilarin yabanc iilke piyasa getirileri ylikseldiginde o iilkelerde alim yaptigi,
getiriler distiigiinde ise satisa gectikleri; 6zetle “getiri pesinde olma stratejisini”

benimsedikleri sonucuna varilmistir.

Froot vd., (2001) galismasinda, ABD’nin en biiyiik takas kuruluslarindan
State Street Corporation’in verileri kullanilarak, 1994-1998 yillar1 arasi giinliik
verileriyle, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 19 iilke piyasasinda yabancilarin net
hisse alimlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iligkiler incelenmistir. Calismada net
yabanci alimlar1 arasindaki pozitif korelasyonun iilkeler arasinda daha diisiikken,
bolgesel olarak daha yiliksek oldugu belirtilmistir. Net yabanci alimlarinin gegmis
getirilerden etkilendigi ve yatirimcilarin getiri pesinde olmayi tercih ettikleri
goriilmiistiir. Ertesi yil yapilan benzer bir ¢alismada ise Bekaert vd. (2002),
ABD’den aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 20 gelismekte olan iilkeye giden net
yabanci alimlar ile yerel piyasa getirileri, kar pay1 getirileri ve faizler arasindaki
iligkiler farkli tarih araliklar1 ile VAR modelleri kullanarak incelemislerdir. Diger
calismalardan farkli olarak; veriler her iilke i¢cin miimkiin olan farkli tarih
araliklarinda alinmis, ayrica lilkelerin ekonomik libarellesmesi yapisal kirilma olarak
kabul edilerek, kirilma Oncesi ve sonrasi olarak farkli donemler halinde
incelenmistir. Bu ¢alismada; yabancilarin piyasalardan ¢ikislarinin piyasalara
girislerinden daha hizli gergeklestigi belirtilmistir. Getirilerin yiiksek oldugu
donemlerde piyasalarda kisa vadeli net yabanci alimlarinin da yiiksek oldugu, bu
yoniiyle yabanci yatirimcilarin “getiri pesinde olma stratejisini” uyguladiklari

sonucuna ulagilmustir.

Yabanci yatirimcilar igin gelismis iilke piyasalarindaki getiriler itici faktorler
olarak degerlendirilir ve negatif tepki verilir. Yani “portftdy yeniden dengeleme
stratejisi” gecerlidir. Ancak gelismekte olan iilke piyasalarindaki getiriler ¢ekim
faktorleri olarak degerlendirilir ve pozitif tepki verilir. Yani “getiri pesinde olma

stratejisi” gegerlidir (Griffin vd. 2004; Richard, 2005).
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French (2011) ¢alismasinda ise G. Afrika’da 2002 - 2006 yillar1 aras1 haftalik
verileriyle, net yabanci alimlari ile borsa endeks getirileri arasindaki iligkiler yerel
para cinsinden incelenmistir. Haftalik veriler ile yapilan az sayidaki arastirmadan biri
olan caligmada; piyasa getirilerinin net yabanci alimlarini arttirdigl; yani yabanci
yatirimcilarin G. Afrika piyasasinda “getiri pesinde olma stratejisini takip ettikleri

sonucuna varilmistir.

Yan (2015) caligmasinda, 1990 - 2013 yillar1 arasinda giinliik verilerle 6 Asya
iilkesinde net yabanci alimlari, borsa endeks getirileri ve doviz kuru getirileri
arasindaki iliskiler incelenmistir. Yerel para cinsinden hisse senedi piyasa getirileri
incelendiginde yabanci yatirimeilarin “portfoy yeniden dengelemesi” yerine “getiri
pesinde olma stratejisini” tercih ettikleri belirtilmistir. Ancak doviz kurlari
incelendiginde; yabanci yatmrimcilar i¢in her iki stratejinin de gecerli olmadigi
bulunmustur. Yiiksek piyasa getirilerinin yabanci yatmrimcilar icin portfoylerini
dengelemek adina pozisyon azaltmak yerine; tam tersi olarak piyasalarda pozisyon
arttirmak i¢in ¢ekim giicli oldugu belirtilmistir. Doviz kuru getirilerinin ise yabanci

yatirimcilar i¢in herhangi bir ¢gekim veya itim giicii olmadig1 vurgulanmastir.
1.6.5. Varhk dagitim stratejilerinde goriilen diger bashca kavramlar

Yabanci yatirimcilarin varlik dagitim stratejilerinin ulusal borsalar {izerinde
cesitli etkileri goriilmektedir. Griffin, Nardari ve Stulz (2004) c¢alismasinda,
gelismekte olan iilkelerde net yabanci yatirimci alimlari ile hisse senedi piyasa
getirileri arasinda giiclii bir iliski oldugu ilk kez ortaya konulmustur. Ancak bu
iliskileri agiklamakta bir¢ok farkli yaklasim birbirleriyle adeta yarismaktadir.
Ornegin; yabanci yatirimcilarm bir iilkenin hisse senedi piyasalarma girmesi 0
piyasaya olan talebi arttirir ve fiyatlarda kalic1 degisikliklere neden olur. Yatirime1
tabanmnin  yabanci yatirimcilarin - katilimiyla genislemesi (base broadening)
piyasalarda riskleri azaltmak i¢in daha ¢ok firsati beraberinde getirir, bu da getirilerin
biraz daha diismesine neden olur. Bu yaklasimin teorik agiklamasi 1987°de Merton
tarafindan yapilirken; 2000 yilinda Bakeart ve Harvey tarafindan gelismekte olan
iilkelerde libarellesmenin etkileri deneysel olarak incelenmistir. Portfoy yonetiminde
stratejiler, yabanci yatirimeilarin getiri pesinde olmalar1 (Kim ve Ying, 2001, s. 956);

portfoy dengelemesini (Dahlquist ve Robertsson, 2004, s. 616) tercih etmeleri;
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bilgiye sahip (Choe, Kho ve Stulz, 1999, s. 228) yatirimcilar mi1 yoksa bilgi
eksikligine (Bekaert ve Harvey, 2000, s. 566) maruz yatirimcilar mi1 olduklar1 gibi

bir¢ok farkli yaklagimla da agiklanabilmektedir
1.6.5.1. Yabanci yatiricilarin bilgi eksikligi

Fama (1965) tarafindan gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezine gore; tiim
bilgiler piyasalarda olusan fiyatlara eksiksiz sekilde yansir ve normalin tizerinde bir
getiri elde etmek miimkiin degildir. Gegmis fiyat hareketlerinden yola c¢ikarak
gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmekte kullanilan teknik analiz veya sirketlerin temel
finansal verilerini inceleyerek degerinin altinda hisse senetlerini belirlemeye yarayan
temel analiz yontemleri ile piyasadan anormal getiriler elde etmek olanaksizdir.
Rasyonel olmayan yatirimcr hareketlerinin fiyatlar tizerindeki etkileri de piyasadaki
arbitrajcilar tarafindan absorbe edilir ve piyasalara ait tiim bilgilere esanh

ulagilabildigi i¢in piysalarda bilgi simetrisinden bahsedilebilir.

Teorik olarak etkin bir piyasa i¢in bilgiye en kisa siirede ve masrafsiz
ulagilabildigi, bilginin piyasa fiyatlarma dogru yansidigi ve biitiin yatirimcilarin
rasyonel oldugu kabul edilmekle beraber; gergekte bu pek miimkiin degildir. Tim
yatirimcilar ayni bilgilere ayni kosullarla ulasamadigi i¢in piyasada fiyatlarin da tiim
bilgilere tam ve hizli tepki verdigi sdylenemez. Genellikle piyasada bir tarafin diger
taraftan daha kaliteli bilgiye sahip oldugu durumlar goriilmektedir. Asimetrik bilgi
olarak tanimlanan bu gibi durumlarda; ayni piyasa sartlarinda bir grup yatirimcinin
sahip olduguklar1 bilgiyle diger grup yatirimcilar1 yaniltarak, giiveni kotiiye
kullanarak kendilerine yarar ve c¢ogunlukla karsi tarafa da zarar verdikleri
goriilmektedir (Esen, 2015, s. 700-701).

Yabanci yatirimeilarin bilgi asimetrisi (information asymetry) de denilen
yabanci yatmrimeilarin eksik bilgiye sahip olmalari, finansal piyasalarda giiven
kaybina ve yanlis secimlere neden olmaktadir. Yapilan ¢alismalarin birgoguna gore;
yabanci yatirimeilar yatirim yaptiklari iilke piyasalarinda pozisyonlarini yavas yavas
arttirma egiliminde olmalar1 sebebiyle, yeni alimlar eski alimlara bakilarak tahmin
edilebilir. Bu egilimin arkasinda yatan neden ise; yabanci yatirimcilarin yatirirm
yaptiklar1 yerel piyasalar hakkindaki bilgilerinin yerel piyasa oyuncularmin

bilgilerinden eksik olmasidir (French, 2007, s. 17). Konuyla ilgili Brennan ve Cao
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(1997) tarafindan yapilan ¢alismada; ABD Hazine’sinin 1982-1994 yillar1 arasi
ceyreklik verileri kullanilarak ABD ile 4 gelismis iilkenin ve aralarinda Tiirkiye’ nin
de bulundugu 16 gelismekte olan iilkenin piyasa getirileri ve net yabanci alimlar1
arasindaki iligki incelenmistir. Caligmada net yabanci alimlar1 ile tilkelerin piyasa
getirileri arasinda pozitif korelasyon olmasi, bilgi asimetrisi olgusu ile agiklanmgtir.
Yerli yatirimcilarin yerel piyasa ile ilgili bilgilerinin yabanci yatirimcilardan fazla
oldugu siirece daha fazla pozisyon tasidiklari, yabanci yatirimcilarin bilgi
eksikliginden dolay1 ancak piyasa getirilerini takip ederek yatirim yaptiklari, diger
bir ifadeyle “getiri pesinde olma stratejisini” tercih ettikleri belirtilmistir. ABD’li
yatirimcilarin gelismis iilkelerdeki net alimlar1 ile o iilke piyasa getirileri arasinda
pozitif korelasyon varken; yabancit yatirimcilarin  Amerikan hisse senedi
piyasasindaki alimlar1 ile ABD piyasa getirileri arasinda bir iliskiye rastlanmamustir.
Buna sebep olarak ise; ABD’li yatrimcilarin yabanci piyasalar hakkinda yerli
yatirimcilardan daha az bilgiye sahip oldugu ancak diger iilke yatirimcilarinin ise
ABD piyasasi hakkinda ABD ile esit bilgiye sahip olduklar1 vurgulanmstir.
Geligsmekte olan piyasalarda ise ABD’li yatirimcilarin net alimlari ile o iilke piyasa

getirileri arasinda yiiksek pozitif korelasyon bulunmustur.

Kang ve Stulz’un 1975-1991 yillar1 arasinda Japon hisse senedi piyasalarina
yapilan yabanci yatmrimlari inceledikleri ¢alismalarina gore; bilgi asimetrisini test
etmenin yolu yabanci yatirimcilarin biiyiik sirketleri ne kadar tercih ettigidir. Ancak

sirket bazli yabanci yatirimlarin takip edilebildigi tek iilke Japonya borsasidir.

French (2007) calismasinda; gecikmeli hisse senedi piyasa getirilerinin net
yabanci alimlar tizerindeki etkisinin Cin’de Hindistan’dan daha fazla oldugu sonucu
bilgi asimetrisi olgusuna dayandirilmaktadir. Cin’de devlet kontrollii yap1 ve yabanci
yatirimcilarin dogru bilgiye ulagsmalarindaki problemlere karsi; Hindistan’da dogru
bilgiye ulagsmak gorece daha kolay oldugu i¢in Cin piyasasinda ge¢mis donem piyasa

getirilerine mecburen daha fazla agirlik verilmektedir.

Dvorak (2005)’in Endonezya Borsasi’ndaki net yabanci alimlarini inceledigi
aragtirmasinda; yerli yatirimeilarm yabanci yatirimceilara gore bilgi avantajma sahip
oldugunu bulunmustur. Yabanci yatirimeilarin sistemli olarak piyasadaki alimlarini

giin i¢ci daha yiliksek seviyelerden ve satiglarini da yine gilin i¢ci daha diisiik
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seviyelerden yaptiklari, ayrica yabanci yatirmcilarin piyasanin yliksek getirilerinden

hemen Once satisa yoneldikleri belirlenmistir (Dvorak, 2005, s. 14.)
1.6.5.2.0lumlu geri bildirim

Ozellikle hisse senedi piyasalarina gelen yabanci yatirimcilarin spekiilasyon
giidiisiiyle islem yaptiklar1 ve kisa vadeli getiri pesinde olduklar1 yoniinde genel bir
kan1 mevcuttur. Kisa vadeli getiri pesinde olmalar1 ise yabanci yatirimcilarin islem
stratejisi olarak olumlu geri bildirim giidiisiiyle islem yapmak gibi stratejileri daha
cok tercih etmelerine sebep olmaktadir. Bu tiir davranissal 6nyargilarin ise fiyatlara
asir1 tepki verme, finansal krizlere sebep olma veya finansal krizlerin derinlesmesine

katkida bulunma gibi sonuglar1 oldugu diisiiniilmektedir.

Olumlu geri bildirim giidiisiiyle islem yapma; hisse senedi piyasalarmin
coskuyla yiikseldigi donemlerde o piyasalara girmek ve distiigli donemlerde o
piyasalardan hizlica ¢ikmak seklinde tanimlanmaktadir. Hindistan’da borsa endeks
getirisi ile net yabanci alimlar1 arasindaki iliski 2000-2002 donemi giinliik veriler
kullanilarak incelendiginde, yabanci yatirimcilarin olumlu geri bildirim olgusu ile
hareket ettikleri belirtilirken; ayni olgunun aylik veriler ile yapilan analizde gegerli
olmadig1 belirtilmistir. Bu durumun sebebi ise; yerli yatirimcilarin giinliik piyasa
bilgileri agisindan yabanci yatimrimcilara gore avantajli olmalar1 ile agiklanmistir

(Batra, 2003, s. 18).

Net yabanci alimlar1 ile piyasa getirileri arasinda pozitif korelasyon; bir
yandan yabanci yatirimcilarin bu piyasalarda getiri pesinde olmay1 tercih ettigini
ifade ederken, diger yandan da davramigsal olarak olumlu geri bildirim olgusunu

cagristirdigi kabul edilmektedir (Chai-Anant ve Ho, 2008, s. 19).

Yabanci yatirimcilar getiri pesinde olmasi ile benzer hareketlerin, onlarin
olumlu geri bildirim gidiisiiyle (positive feedback trading) islem yaptiklar
yaklagimiyla agiklandigi birgok calismaya rastlanmistir. Bu calismalarin ilkinde
Choe vd. (1999), Asya Krizi dncesi donemde G. Kore’de yabanci yatirimcilarin hisse
senetleri piyasasindaki hareketleri ve piyasa getirileri arasindaki iligkinin, olumlu
geri bildirim ve siirii psikolojisi yaklasimlarmi gii¢lii sekilde destekledigi sonucuna

ulagsmustir. Ancak kriz siiresince bu iliskinin kayboldugu belirtilmistir. Ayrica
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yabanci yatirimcilarin islemlerinin G. Kore hisse senetleri piyasasi i¢in denge bozucu
bir etkisinin olmadigr vurgulanmistir. Dahlquist ve Robertson (2004) de
calismalarinda benzer sekilde; yabanci yatirimcilarm Isve¢ hisse senetleri
piyasasinda olumlu geri bildirim giidiisiiyle islem yaptiklarin1 ortaya koyarak, bu

durumun sadece gelismekte olan iilkelere 6zgii bir durum olmadigini belirtmislerdir.

Yerli yatirimcilar ile yabanci yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisi oldugu
yaklagimi ile olumlu geri bildirimle islem yapma yaklagimi arasindaki iliski
sorgulandiginda ise; bilgi asimetrisi azaldik¢ca olumlu geri bildirimle islem yapma
giidiisiiniin de azalacagi diisiiniilmektedir. Yabanci yatirimecilarin bilgi asimetrisi
azaldikc¢a, gelecekte beklenen getirileri tahmin etmek icin gegmis donem getirilerini
kullanmak yerine daha teknik yontemler kullanacaklari i¢in getiri pesinde olma
durumlarinin azalacagi beklenilmektedir. Froot vd. (2001) ¢alismasinda da; yabanci
yatirimcilarm iglemlerinde getiri pesinde olma durumlarmm gelismis {lke
piyasalarindan ¢ok gelismekte olan iilke piyasalarinda gecerli oldugu belirtilmistir.
Bulunan sonug; bilgi asimetrisi azaldik¢a olumlu geri bildirim giidiisiiyle islem

yapma durumunun da azaldig1 seklinde yorumlanabilir.

Richards (2005) ¢alismasinda ise 1999-2002 yillar1 aras1 giinliik verileri ile 6
Dogu Asya iilkesinde net yabanci alimlari ile borsa endeksi getirileri arasindaki
iliskiler incelenmis ve Hau ve Rey (2004)’tin ¢alismalarinin tam tersi sonuglara
ulagilmistir. Yabanci yatirimcilarin yerel piyasa getirileri kadar global piyasa
getirilerinden de etkilendikleri ve o iilke piyasalarinda daha ¢ok olumlu geri bildirim
yaklasiminin gecerli oldugu sonucuna varilmistir. Yabancilarin hem davranigsal
faktorler nedeniyle, hem de mevcut getirileri veri alarak, o iilkelerde portfoy yeniden
dengelemesi yerine getiri pesinde olma stratejisini tercih ettikleri belirtilmistir.
Ayrica yabanci yatirimeilarin zamanlama olarak fiyat degisikliklerine giliniinde tepki
verebildiklerine, daha oOnceki ¢alismalarin aksine yabancit yatirimcilarin
hareketlerinin fiyat degisikliklerinde ¢ok daha biiyiik etkilerinin olduguna dikkat
cekilmistir.

Olumlu geribildirim islemcisi (positive feedback trader) olan bir yabanci
yatirimel, piyasalarm daha oynak (volatil) olmasina neden olmaktadir. Ciinkii artis ya

da azaliglar siirii psikolojisi ile hareket eden yatirimcilar nedeniyle olmasi
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gerekenden yiiksek diizeylerde gergeklesecektir. Tam tersi giidiiyle hareket eden bir
yatirimel ise piyasa yiikselisteyken portfoyiindeki hisse senetlerini satmakta ve
diiserken alim yapmaktadir. Bu strateji daha ¢ok kurlardaki hareketlerden
kaynaklanmaktadir. Yikselis donemlerinde, yerel paranin degerli olmasindan
faydalanip elinde bulunan hisse senetlerini satarak karini transfer eden yabanci
yatirimel, hisse senetlerinin fiyatlar1 azalirken, yerel paranin deger kaybetmesi ile
birlikte piyasaya tekrar donerek ucuz alimlar gergeklestirebilir (Cetenak, 2006, s.
51).

1.6.5.3. Home bias

Hisse senedi piyasalarinin kiiresellesmesine ve yabanci yatirimcilarin
oniindeki engellerin kalkmasma ragmen, yatirimcilarin halen yerel (kendi
tilkelerindeki) piyasadaki hisse senetlerine daha ¢ok agirlik verdigi goriilmektedir.
Yerel piyasalara ve yerel finansal enstriimanlara dogru olan bu yanlilik, finans
literatlirinde “home bias” olgusu ile agiklanmaktadir. Ancak temelde bu olgu

geleneksel ve modern portfoy yonetim yaksalimlari ile ters diismektedir.

Uluslararas: portfoy gesitlendirmesi, yabanci yatirimeilara yerel piyasalardan
daha yiiksek beklenen getiri, daha diisiik risk sunmasina ve uluslararasi portfoy
cesitlendirmenin yliksek kazang¢ potansiyeline ragmen, yatirimcilar varliklarmin
orantisiz olarak ¢ok daha fazla kismini yerel menkul kiymetlere yatirmaktadirlar.
Yabanci yatirimeilarin - sergiledileri bu davramig, home bias olgusu olarak
tanimlanmaktadir. Yabanci finans literatiirlinde yatrim yapilan ke olarak
Tiirkiye’nin yer aldig1 ve karsi taraf i¢in “home bias” olgusunun islendigi ¢alismalar
mevcutken; Tiirk yatirimcilarin yatirim kararlarinda “home bias” olgusunu arastiran

calismalara ¢ok fazla rastlanilmamaktadir (Sahin ve Dogukanli, 2016, s. 190).

Griffin vd. (2002) calismasinda, dokuz gelismekte olan iilkenin kendi
borsalarindan talep edilen giinlilk net yabanci alimlar1 verisi ile hisse senedi
piyasalar1 getirisi ve doviz kurlar1 arasindaki iligkiler 1996-2001 yillar1 arasinda
incelenmistir. Davranigsal finans literatiiriinde “home bias” kavrami olarak yer alan
yatirimcilarin yabanci piyasalarda yerel piyasalarda tagidiklar: portfoylerden daha az
pozisyon tasidiklar1 ve yabanci piyasalarn getirileri ylikseldiginde “getiri pesinde

olma stratejisi” izledikleri hakkinda inceleme yapilmistir. Diger birgok calismaya
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paralel olarak; hisse senetleri piyasasinda net yabanci alimlar1 bir giin 6ncenin piyasa
biiyiikliigiine oranlanarak kullanilmigtir. Piyasa getirileri dnce yerel para cinsinden,
sonra da ABD Dolar1 bazli kullanilarak, doviz kurunun etkileri iki farkli agidan
incelenmistir. Net yabancit alimlarinin piyasa getirileri yiikseldikge arttigi ve
piyasaya tepkilerinin ayni giin goriilebildigi belirtilmistir. Uluslararasi1 piyasalarin
daha iyi oldugu zamanlarda biiyiik yabanci yatirimcilarin yerli yatirimcilardan hisse
senetlerini aldigi, yerel ve global piyasalarin diisiise gectigi zamanlarda kiigiik

piyasalardan ¢iktiklari sonucuna varilmistir (Griffin vd. 2002).

Hisse senedi piyasalarmda “home bias” olgusunu agiklayici sebeplerin en
yaygin olanlari; lilkeye 6zel riskleri hedge etmek, yabanci yatirimeilarin daha ytiksek
islem maliyetleri, bilgi asimetrileri, kurumsal yOnetisim/seffaflik ve davranigsal
Onyargilar olarak siralanabilir. Ancak bunlardan sadece biri “home bias” olgusunu
tamamiyla aciklamak icin yeterli degildir (Sercu ve Vanpee, 2007, s. 28).
Kodongo’ya gore de; Afrika piyasalarinda birgok reform ve tesvikler uygulanmasina
ragmen; “home bias” olgusu yabanci portfoy yatirimcilarmm kitayr géz ardi

etmelerinin baslica sebeplerinden biridir (Kodongo, 2011, s. 118)

1970-1990 yillar1 arasinda 5 gelismis OECD iilkesi (Kanada, Almanya,
Japonya, Ingiltere, Amerika) igin yapilan calismada net yabanci alim hareketleri
incelemistir. Uluslararast portfoy ¢esitlendirmenin olas1 yararlarma ragmen,
yatirimcilarin bundan yeterince yararlanmadigi ve “home bias” olgusunun gegerli

olduguna dair gii¢lii kanitlara dikkat ¢ekilmistir (Tesar ve Werner, 1995, s. 468)

Bekart ve Harvey (2000, s. 569), piyasalarda liberalizasyonun tek basma
yabanci hisse senedi yatirimcilarini ¢ekmek igin yeterli olmadigini; “home bias”
olgusunun da yabanc1 yatirimcilar i¢in asilmasi gereken bagka bir ¢ekince oldugunu

belirtmislerdir.

Fidora vd. (2006, s. 3) global tahvil ve hisse senedi piyasalarindaki “home
bias” olgusunda doviz kurunun roliinii inceledigi ¢aligmasinda; doviz kurundaki
oynakligin portfoy yatirimlarinda bu olguya sebep olan 6nemli bir faktér oldugu
belirtmistir. Aylik doviz kuru oynakliginin ortalamadan sifira dogru hareketinin,
“home bias” olgusunu tahvil piyasasinda %60 ve hisse senedi piyasasinda %20

azalttig1 sonucuna ulasilmistir.
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1.7. Endeksler

Endeksler bir grup degiskenin hareketlerindeki degisimi Ozetleyen
gostergelerdir. Finans ve ekonomi alanlarmda yogun olarak kullanilan endeksler,
fiyat ve iretim gibi istatistiki olaylara ait degerlerin belirli bir zaman dilimindeki
oransal degisimlerini hesaplamakta kullanilmaktadir. Calismanin degiskenlerinden
biri olan hisse senedi piyasasi1 endeksleri, borsalarin yani sira uluslararasi piyasalarda
faaliyet gosteren bagimsiz sirketlerce de hesaplanmaktadir. Bunlarin baslicalar;
MSCI, Standard and Poor’s (S&P), Financial Times Stock Exchange (FTSE), Dow
Jones (DJ) sirketleridir. Endeks olustururken benzer metodolojiler kullanan bu
sirketler; hisse senedi, tahvil ve emtia endekslerinin yani sira, yeni yatirim araglarina

yonelik endeksler de olusturmaktadirlar.
1.7.1. Sermaye piyasasi endeksleri

Piyasa gostergesi olarak kullanilan endeksler, hisse senedi ve tahvil gibi
yatirim araglarini iceren ornek bir portfoyde zaman i¢inde meydana gelen toplu
degisimleri yansitir. Endeksler, yatirimcilarin kendi portfoyii ile toplam piyasay1
karsilagtirma imkani sunmaktadir. Yatirim stratejilerini olustururken referans olarak
kullanilan endekslerden yararlamlarak, VIOP sozlesmeleri ve yatirim fonlar1 gibi

alternatif araglar da olusturulabilmektedir.

Charlie Dow ve Eddie Jones isimli iki borsa uzmani tarafindan miisterilerinin
piyasayr daha iyi yorumlamalarini saglamak amaciyla 1884 yilinda olusturulan
endeksler, tarihteki ilk hisse senedi endeksi ¢aligmalaridir. Uluslararasi endeks
sirketleri, diinya genelindeki borsalarda islem goren sirketleri kapsayan global
endeksler ile Amerika, Avrupa ve Asya gibi bolgelerdeki sirketleri iceren bdlgesel
endekslerin yani sira, tek bir iilkenin hisse senetlerini ele alan iilke endeksleri de

hesaplamaktadirlar.
1.7.2. Endeks hesaplama yontemleri

Endeks hesaplanirken aritmetik veya geometrik ortalamalar kullanilmaktadir.
Geometrik ortalama, endeks kapsamindaki hisse senedi fiyatlarinin Dbirbiriyle

carpilmasi, daha sonra bu c¢arpimin endeksteki hisse senedi sayis1 kadar kdkiiniin
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alimmasi1 suretiyle hesaplanir. Aritmetik ortalama yOntemiyle hesaplanan
endekslerde, endeks kapsaminda bulunan hisse senetlerinin fiyatlarinin toplami alinir
ve bu toplam endeks kapsamindaki hisse senedi sayisina boliiniir. Endeks
kapsamindaki hisse senetlerinin agirliklandirilmasi, temel olarak ii¢ farkli yontemle
yapilmaktadir. Bunlar esit agirlikli yontem, fiyat agirlikli yontem ve piyasa degeri

agirlikh yontemdir.

Esit Agirlik Yontemde; belli bir portfoy, her bir hisse senedine esit tutarda
yatirim yapildig1r varsayimiyla dagitilir. A hisse senedinin fiyat1 20 TL; B hisse
senedinin fiyat1 10 TL ise; bu durumda A hissesinde 5 adet ve B hissesinden 10 adet
endekse dahil olacaktir. Esit agirlikli yontemde aritmetik ya da geometrik ortalama

kullanilabilmektedir.

Fiyat Agirlikli Yontemde; sirketler piyasa fiyatlarina gore degerlendirilir. Bu
yontemde piyasa degeri ne olursa olsun, hisse fiyat1 yiiksek olan sirketin endeksteki
agirhign fazladir. Ik hisse senedi endeksi 6rnegi olan Dow Jones Endeksi fiyat
agirlikli bir endekstir ve secilmis hisselerin o giinkii fiyat toplamlarinin hisse adedine

boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Piyasa Degeri Agirlikli Yontemde; hisseler piyasa degerlerine gore (Hisse
Senedi Adedi x Hisse Senedi Fiyati seklinde) agirliklandirilir. Bazi durumlarda
sirketlerin toplam piyasa degeri ele alinirken, bazi durumlarda yalniz halka agik
kisim hesaplamaya dahil edilmektedir. Bu yOontem, piyasada en yaygin olarak
kullanilan yontemdir (Altas, 2010, s. 9 - 11). Endeks hesaplama yontemleri Tablo
4’te yer almaktadir.
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Tablo 4. Endeks Hesaplama Y ontemleri

Hisse Halka Aqik Halka Ac¢ikhk

Sayis1 Hisse Sayisi Oram
A 1.000.000 500.000 %50
B 500.000 100.000 %20
C 750.000 250.000 %30
Fiyat ($) 1. Giin 2. Giin 3. Giin
A 10 11 12
B 20 21 19
C 15 16 18
Toplam 45 48 49
Piyas Degeri (HS*Fiyat, $) 1. Giin 2. Giin 3. Giin
A 10.000.000 11.000.000 12.000.000
B 10.000.000 10.500.000 9.500.000
C 11.250.000 12.000.000 13.500.000
Toplam 31.250.000 33.500.00 35.000.000
HA Piy. Deg. (PD*HA Oram) 1. Giin 2. Giin 3. Giin
A 5.000.000 5.500.000 6.000.000
B 2.000.000  2.100.000 1.900.000
C 3.750.000 4.000.000 4.500.000
Toplam 10.750.000 11.600.000 12.400.000
Endeksler 1. Giin 2. Giin 3. Giin
Endeks Agirlikli Yontem 100,0 107,2 111,6
Fiyat Agirlikli Yontem 100,0 106,7 108,9
Piyasa Degerli Agirlikli Yontem 100,0 107,2 112,0
HA Piyasa Deg. Agirlikli Yontem 100,0 107,9 115,3

Kaynak: TSPAKB (2010).

Bu tabloya gore; esit agirlik yontemde her ii¢ hisse senedinden 1 milyon
Dolarlik alim yapildiginda 100 bin adet A hissesi (1 Milyon $/ 10 $), 50 bin adet B
hissesi (1 Milyon $ / 20 $) ve 66.667 adet C hissesi (1 Milyon $ / 15 $) bulunur.
Birinci giin 3 Milyon Dolar olan portfoy, ikinci ve li¢iincii giin olusan yeni fiyatlarla
portfoydeki hisse adetleri ¢arpildginda sirasi ile 3.216.672 $ (%7,2 artis) ve
3.350.006 $ (%4,1 artig) bulunur. Dolayisiyla endeks ilk giin 100 olarak kabul
edildiginde; ikinci giin 107,2; {i¢iincii giin ise 111,6 olmaktadir. Bu yontemde piyasa

degeri ve hisse senedi sayilar1 ihmal edilmektedir.

Fiyat agirlhikli yontemde; hisse senetlerinin ilk gilinkii fiyat toplam1 45 ve
endeksin degeri 100 olarak kabul edilir. Ikinci giin hisse fiyatlar1 toplami 48, fiyat
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artis1 %6,7 ve endeks degeri 106,7 dir. Ugiincii giin hisse fiyatlar1 toplami 49, fiyat
artis1 %2 ve endeks degeri 108,9°dur. Bu yontemde de piyasa degeri ve hisse senedi

sayilar1 ihmal edilmektedir.

Piyasa degeri agirlikli yontemde; hisse senetlerinin fiyat: ile hisse sayilari
carpilarak sirketlerin piyasa degerleri bulunur. Buna gore ilk giinkii fiyatlara gore
toplam piyasa degeri 31,25 Milyon $ ve endeks degeri 100°diir. Ayn1 hesaplama
yontemi ile ikinci giin toplam piyasa degeri 33,50 Milyon $ ve endeks degeri
107,2°dir. Ugiincii giin toplam piyasa degeri 35 milyon $ ve endeks degeri 112°dir.
Halka acik piyasa degerine gore agirlhiklandirma yonteminde ise; ayni hesaplama
islemleri hisse senetlerinin halka acik kisimlarma uygulanarak ikinci giin endeks

degeri 107,9 ve ti¢iincii giin endeks degeri 115,3 bulunur.

1.7.3. Morgan Stanley Capital International (MSCI)

Los Angeles’da kurulmus bir yatirim yonetimi sirketi olan Capital Group’un
bir istiraki olan Capital International, 1960 yillarin sonunda uluslararasi hisse senedi
piyasalarini kapsayan bir endeks hesaplamasini baglatmistir. 1986 yilinda Capital
International’in tiim lisans haklar1 bir yatirim bankasi olan Morgan Stanley
tarafindan satin alinmistir. O giinden sonra da finans piyasalarindaki en tinli
kisaltmalardan olan MSCI dogmustur. 2004 yilinda risk analiz sirketi olan Barra
Grubu Morgan Stanley tarafindan satin alinmis ve sirket MSCI Barra olarak
anilmaya baslanmistir. 2007 Kasim ayinda Morgan Stanley’den bdliinerek, New
York Borsasi’nda (New York Stock Exchange-NYSE) “MSCI” koduyla 23 dolar
fiyat ile halka arz edilen sirketin hisse fiyat1 2019 yilsonu itibariyle 275 dolardir (The
Balance, 2020).

1.7.3.1. MSCI endeksleri

MSCI endekslerinde sirketler genel olarak halka agik piyasa degerinden
agrrhiklandirilir. Diger endeks sirketlerinde benzer sekilde, gesitli iilke ve bdlgelere
yonelik endeksler, dolarm yanisira yerel para birimlerinden de hesaplanmaktadir.
Endeksler % 99,8 dogruluk oraniyla giinliitk 222.000’in iizerinde hisse senedi verisi
saglarken, tiim diinyada toplam 12,3 Trilyon Dolarlik varlik MSCI endeksleri

referans almarak yonetilmektedir. MSCI endekslerini genel olarak hisse senedi
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endeksleri ile diger endeksler olarak iki grupta toplamak miimkiindir (MSCI,
2020D).

1.7.3.2. MSCI hisse senedi endeksleri

MSCI hisse senedi endeksleri kapsaminda tiim hisse senetlerini kapsayan
global bir endeksin yani sira; farkl bolge ve iilkelere gore, olgek biiyiikliiklerine ve
stillerine gore cesitli endeks serileri mevcuttur. Toplamda 23 gelismis, 27 gelismekte
olan, 20 sinir iilkesi ve 11 bagimsiz iilke borsalarinda islem goren hisse senetleri
bulunmaktadir. Farkli stil ve Olceklere gore smiflandirilmis endeksler

hesaplanmaktadir.

MSCI Tiim Ulke Diinya Endeksi (All Country World Index-ACWI) global
hisse senedi endekslerinin amiral gemisidir ve 23 gelismis ve 26 gelismekte olan
tilke hisse senetlerini kapsamaktadir. Aralik 2019 sonu itibariyle, endeks 11 farkli
sektorden 3000°den fazla bileseni ile halka acikliga gore hesaplanmis toplam piyasa
degerinin yaklasik %85’ini1 kapsamaktadir. Bolgelere gore degisen sartlari, farkl
piyasa biiyiikliiklerini, farkli sektorleri, segment ve kombinasyonlar1 gézoniinde
bulundurabilen MSCI Global Yatirim Yapilabilir Piyasa Endeksleri ( MSCI Global

Investible Market Indices — GIMI) metodolojisi ile hesaplanmaktadir.

Bundan baska; MSCI Gelismis Ulkeler Endeksi (MSCI Developed Markets
Index), MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi (MSCI Emerging Market Index) ile
birlikte MSCI EAFE, MSCI Eurpe Index seklinde bolgesel endeksler ve MSCI USA,
MSCI Japon, MSCI United Kingdom gibi iilke endeksleri mevcuttur. MSCI Global
Yatirim Yapilabilir Piyasa Endeksleri Tablo 5°te yer almaktadir.
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Tablo 5. MSCI Global Yatirim Yapilabilir Piyasa Endeksleri
MSCI ACWI & SINIR (FRONTIER) ENDEKS

MSCI ACW!I Endeksi

MSCI Yiikselen & Sinir Piyasalar Endeksi

MSCI Diinya Endeksi |
Gelismi ' salar |

|

[

Avrupa
Amerika | ve Orta Pasifik
Dogu
Kanada Avusturya || Avusturalya || Arjantin Cek Cin Hirvatistan || Kenya Bahreyn || Banglades
ABD Belgika Hong Kong || Brezilya Cumhuriyeti || Hindistan || Estonya Mauritius || Urdiin Sri Lanka
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Kaynak: MSCI (2020a). Not: CIS; Commonwealth of Independent States; Bagimsiz Devletler Toplulugu iilkeleri (BDT) ifade etmekte olup, Sovyet Sosyalist
Cumhuriyetler Birligi (SSCB)’nin dagilmasi sonrasinda Rusya Federasyonu onciiliiglinde kurulmustur. Giiniimiizde Azerbaycan, Beyaz Rusya, Ermenistan,
Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Ozbekistan, Rusya ve Tacikistan’dan olusmaktadir. WAEMU; The West African Economic and Monetary Union (WAEMU)
Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi olup, su iilkelerden olusmaktadir; Benin, Burkina Faso, Fildigi Sahilleri, Guinea-Bissau, Mali, Nijer, Senegal ve Togo.
ACWI; All Countries World Index; Biitiin Ulkeler Diinya Endeksi olup, MSCI kapsaminda hesaplanan endekslerden biridir.
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Tablo 5’teki veriler, MSCI global yatirim yapilabilir piyasalar endeksi (MSCI

- GIMI) yontemine gore yapilmus iilke smiflandirmasini géstermektedir.

Piyasalarda  yatrim yaparken kullanilan birgok farkli  endeksin
olusturulmasinda, bu piyasalarin siniflandirilmas: kilit rol oynamaktadir. MSCI
Piyasa Smiflandirma Cergevesi ekonomik gelismislik, biyiiklik, likidite ve piyasa
erisilebilirligi seklinde {i¢ kriterden olusur. Bir piyasanin MSCI Yatirim Evreni’nde

yer alabilmesi igin gerekli sart ve kriterler asagidaki Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6. Bir Piyasanin MSCI Yatirim Evreni’nde Yer Alabilmesi i¢in Gerekli Sart

ve Kriterler
. Gelismekte S
Kriter Sinir Olan Gelismis
A Ekonomik Gelisme Arka arkaya 3 yil boyunca

tilkenin gayri safi milli

Herhangi Bir | Herhangi Bir | gelirinin Diinya Bankasi'nin
Sart Yok Sart Yok Yiiksek Gelirli Ulkelerdeki
Kisi Bagt Gelir Alt

Sinirindan** %25 fazla

Al. Ekonomik Gelismenin
Siirdiiriilebilirligi

B Biiyiikliik ve Likidite Sartlar:

B1l. Asagidaki Kriterleri 2 3 S
Saglayan Sirket Sayisi
Sirket Bilyiikliigii : : .
(Tiim Piyasa Degeri) 776 Milyon $ (1.551 Milyon $ 3.102 Milyon $
Hisse Miktar (Halka . . .
Acik Piyasa Degeri) 61 Milyon $ | 776 Milyon $ 1.551 Milyon $
Piyasa Likiditesi % 2,5 ATVR* | % 15 ATVR* % 20 ATVR*
C Pivyasa Erisilebilirligi Kriteri
C1. Yabanci Sahipligine Aciklik| En Az Birkagt Onemli Cok Onemli
c2. Serma)je Giris Cilaglarmin | 5\ ¢ smen Onemli Cok Onemli
Kolayhg1
C3. Faaliyet Cercevesinin Dogru ve Test " .
Verimliligi Thmh Edilmis ok Onemli
C4. Yatirnm E}lstrﬁmanlarlnln Viiksck Viiksck Kisitsiz
Bulunurlugu
CS. Kurumsal Cergevenin IImli Imli Cok Onemli

istikrar

Not: *ATVR (Annualized Traded Value Ratio); bir piyasadaki yillik toplam islem hacminin gayri safi
yurtici hasilaya oranmi gostermektedir. ** Ulkeler kisi basmna gayri safi milli gelirlerine gére Diinya
Bankasi tarafindan smiflandirilmaktadir.

Diinya Bankasi (World Bank) tarafindan 1989 yilindan beri kullanilan
yontemle iilkeler diisiik gelirli, orta gelirli ve yiiksek gelirli olmak {izere {i¢ ana

kategoriye ayrilmakta ve her yil Temmuz ayinda yeniden yaynlanmaktadir. Orta
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gelir grubundaki tilkeler i¢in kullanilan aralik genis oldugu i¢in bu grup, alt orta
gelirli tilkeler ve tist orta gelirli iilkeler olmak iizere kendi i¢inde ikiye ayrilmaktadir.
Temmuz 2019°da yaymnlanan son verilere gore; kisi bast milli geliri 1.026 -3.995 $
olan tilkeler alt orta gelirli tilkeler, kisi bagt milli geliri 3.996 - 12.375 $ olanlar st
orta gelirli tilkeler ve kisi bags1 geliri 12.375 $’1n iizerinde olanlar ise yiiksek gelirli
tilkeler olarak smiflandiriimaktadir (World Bank, 2019).

MSCI Diinya Endeksinde yer alan iilkelerin bu endeks i¢indeki agirliklar1
Sekil 6°da yer almaktadir.

= Digerleri
6%

Hollanda

B Avusturalya 1%

2%

B Almanya

W isvigre 3%
3%

B Kanada

4%

B Fransa
4%

= ABD
63%

B [ngiltere
6%

B Japonya
8%

Sekil 6. MSCI Diinya Endeksi — Ulke Agirhklar1 Tablosu

Kaynak: MSCI (2019a).

Subat 2020 MSCI raporuna gore; Sekil 6’da goriilen MSCI Diinya Endeksi
23 gelismis iilkenin biiyiilk ve orta 0Olgekli toplam 1643 hisse senedinden
olusturulmustur. Endeks her iilkenin fiili dolasimdaki piyasa degerinin yaklasik
%85’ini kapsamaktadir. Sektorel olarak siralama Bilgi Teknolojileri (%18), Finans
(%15), Saglk (%13), Uretim (%11), Perakende (%10), Haberlesme (%9), Temel
Tiketim (%8), Enerji (%4), Hammadde (%4), Kamu Hizmetleri (%4) ve
Gayrimenkul (%4) seklindedir. Ulke agirhiklarina bakildiginda ise ABD %64 ile ilk
surada yer alirken, dier agirlhkl iilkeler Japonya %S5, Ingiltere %5, Fransa ve

Kanada % 4 seklinde siralanmaktadir.
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MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksinede yer alan iilke agirliklar1 Sekil
7°de yer almaktadir.

m Digerleri
12%

Tayland

2%
B Meksika

3%

@ Rusya
1%

B Cin
33%

B G. Afrika
6%

B Brezilya

B G. Kore

11%

Sekil 7. MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi —
Ulke Agirliklar Tablosu
Kaynak: MSCI (2019b).

Subat 2020 MSCI raporuna gore; Sekil 7°de goriilen MSCI Gelismekte Olan
Ulkeler Endeksi 26 gelismekte olan iilkenin biiyiik ve orta dlgekli toplam 1401 hisse
senedinden olusturulmustur. Endeks, her iilkenin fiili dolagimdaki piyasa degerinin
yaklagik %85’ini kapsamaktadir. Sektorel olarak siralama; Finans (%24), Bilgi
Teknolojileri (%16), Perakende (%14), Haberlesme (%12), Hammadde (%7), Enerji
(%7), Temel Tiiketim (%6), Uretim (%5), Saglik (%3), Gayrimenkul (%3) ve Kamu
Hizmetleri (%2) seklindedir. Ulke agirliklarma bakildiginda ise Cin %36 ile ilk
surada yer alirken, diger agirlikl iilkeler Tayvan %12, G. Kore %11, Hindistan %9

ve Brezilya %7 seklinde siralanmaktadir.
1.7.3.3. Diger MSCI endeksleri

Bu seriler icerisinde belirli yatirim amaglar1 ve stratejilerine gore endeksler
hesaplanmaktadir. Bunlarin baslicalari; MSCI Faktor Endeksleri, Strateji Endeksleri,
Tematik Endeksler, Cevre/Sosyal/Yonetisim Endeksleri, Gayrimenkul Endeksler,
Sabit Getiri Endeksleri ve Ozel Endeksler’dir. Faktor endeksleri uzun vadede tarihsel

olarak piyasa tistii getiriler liretmis olan faktor getirilerini kapsamaktadir. Deneysel
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sonuclara ve akademik bulgulara dayanan, seffaf ve kuralci endeksler tarafindan
uygun faktor karakterlerini tasiyan hisseler secilir. Baslica MSCI faktorleri; oynaklik,
kar payi, kalite, momentum, deger ve biiyiikliik olarak siralanabilir. Strateji
endeksleri, hisse ve kur riskini yonetmek isteyen portfoylerin hedge amagl belirli
yatirim yaklasimlart i¢in veya portfoylerin belirli konsantrasyon kisitlamalar1 ve
diizenleyici sartlara uygunlugu i¢in tasarlanmistir. Tematik endeksler, uzun vadeli
olarak yatirimcilarin hizla degisen diinyada gelecekte baskin olacak ve daha iyi
performe edecek sirketleri temsil etmeleri i¢in tasarlanmistir. Biiylik demogrfik
degisiklikler, yikict teknolojik gelismeler ve tiiketici davranislarindaki degisiklikler
toplumlart kiiresel olarak degistirirken; yatirimcilarin da portfoylerini bu dinamiklere
gore yeniden gbzden gegirmelerine olanak saglar. Cevre Sosyal Yonetisim
(Environment Social Government: ESG) Endeksleri ¢evresel, sosyal ve yOnetisim
yatirimlaria genel yaklasimi destelemek, kurumsal yatirimcilarin ESG kriterlerine
gore performanslarint daha etkin kiyaslayabilmeleri, ESG talimatlarinin daha iyi
yonetilmesi, Olglilmesi ve raporlanmasi igin tasarlanmistir. Ayrica MSCI
kapsaminda, kurumsal yatirimcilari istek ve ihtiyaclar1 dogrultusunda 75 farkh
iilkeden 22 bin hisse senedini kapsayan veri tabaninindan yararlanilarak,700’den

fazla kurumsal miisteri i¢in 7 binden fazla 6zel endeks hazirlanmaktadir (MSCI,
2020b).

1.8. Yabanci Sermaye Yatirimlar

Yabanci yatwrimcilarin bir {ilke piyasasina yaptiklar1 yatirimlar dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar1 ve dolayli yabanci sermaye (portfoy) yatmrimlarit olmak

iizere ikiye ayrilir.

Dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlar: arasinda iki temel farktan
soz edilebilir. Birincisi; dogrudan yatirimlar uzun vadeli (kalic1) iken, buna karsilik
dolayli yatirmmlar kisa vadeli (gegici) yatrimlardir. O nedenle dolayli yabanci
sermaye yatirimlarina sicak para da denir. Ikincisi; dogrudan yatirmmlar yatirrmcisina
yonetim yetkisi vermesine karsilik, dolayl: yatirimlar yatirimcisina yonetime karigma

yetkisi vermez (TCMB, 2017, s. 2).
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1.8.1. Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari

Bir iilkede yerlesik bir firmanin baska bir lilkedeki bir firmay1 satin almasi, 0
tilkede yeni bir sirket kurmasi, o iilkede var olan bir firmanin sermayesini arttirarak
ortak olmasi, diger iilkelerde var olan firmalara lisans/is yapma bilgisi (know-how)/
teknoloji/yonetim bilgisi gibi faktorleri getirmesi bigiminde gergeklestirilen
yatirimlara Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (DYSY) adi verilmektedir

(Yavan, 2003, s. 20 - 21).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iilkelere farkli sekillerde gelebilir.
Sirket evliligi (sirket birlesmesi), bir sirketi tamamen satin alma, yerli ve yabanci
sirketler arasinda kurulacak stratejik ortakliklar, ortak girisimler (joint venture),
Ozellestirme islemlerinde yabanci yatirimcilara yapilan satiglar, yabanci firmalar
tarafindan sifirdan yapilan sabit sermaye yatirimlari (yeni bir fabrika veya isletme
kurulmasi), mevcut operasyonlarin genisletilmesi, lisans verme ve diger yatirimlar

bunlarin baslicalaridir (TCMB, 2017, s.2).

Onceden DYSY’ler genellikle ev sahibi iilkelerin sabit ve finansal sermaye
acigmi  kapatmak, dretimlerini artirmak, issizlik oranlarini diisiirmek, tretim
maliyetlerini azaltmak ve vergi gelirlerini artirmak gibi ydnlerden cazip
bulunmaktaydi. Gliniimiizde ise; ev sahibi iilke i¢cinde saglikli ve yiiksek bir rekabet
ortami olusturabilmek, iilkedeki is yapma bilgisini (know-how) artirmak, gelismis ve
sermaye ihra¢ eden lilkelerin ekonomik/politik desteklerini alabilmek, dis pazarlara
giris olanaklarin1 gelistirmek ve sahip olunan insan kaynaklarmin seviyesini
yiikseltmek gibi gerekgelerle de arzu edilmektedir (Capraz ve Demircioglu, 2003, s.
12).

Bir iilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen baslica
faktorler; yatirim yapilacak tilkedeki kisi basina diisen gayri safi milli hasila miktart,
bu lilkenin sahip oldugu i¢ pazar biyiikligli, s6z konusu iilkenin dahil oldugu
gimriik birligi ve diger ekonomik entegrasyonlar, yatirim yapilacak {iilkede
uygulanmakta olan yatirim tegvikleri, bu iilkedeki altyap1 olanaklari, ekonomik ve
siyasi istikrar, yabanci yatirimcilara saglanan vergi muafiyetleri, tekel haklari,

kazang transferine getirilen kisitlamalar (veya kazang transferi serbesitisinin varligi),
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doviz kurlari, kur politikalarindaki istikrar ile ucuz hammadde ve is giicliniin varligi
gibi konulardir (Arslan ve Ugar, 2017, s. 3 - 4).

Polat (2018) ise DYSY’yi etkileyen faktorleri; ev sahibi iilke agisindan,
kaynak ke agisindan ve uluslararast sirket acisindan ayri ayri incelenmistir.
DYSY’yi etkileyen faktorler ev sahibi iilke agisindan da; politik faktorler, ekonomik
faktorler ve bdolgesel faktorler olarak {i¢ ana gruba ayrilmistir. Ev sahibi iilke
acisindan baglica politik faktorler; siyasi istikrar, ticaret politikalari, vergi politikasi,
ozellestirme politikasi, biirokratik islemler, ekonomik entegrasyonlara iiyelik olarak
srralanmistir. Ev sahibi iilke acisindan ekonomik faktorler ise; piyasa biiyiikligii,
ekonomik biiylime, fiyat istikrari, doviz kuru, disa aciklik, yurtici yatirimlar ve
altyap1, isgiicii maliyetleri, yatirim tesvikleri ve bu konudaki devlet politikalari,
ekonomik 6zgiirliik ve rekabet giicii olarak srralanmistir. Ev sahibi iilke agisindan
bolgesel faktorler ise; seffaflik seviyesi, kurumsal yapi, fikri miilkiyet haklarinin
korunmasi, ililkenin jeopolitik konumu ve cografi ozellikleri, kiiltiirel yapist ve
psikolojik faktorler olarak siralanmistir. DYSY’yi etkileyen faktorler kaynak iilke
acisindan incelendiginde; hammadde ve dogal kaynaklar, lojistik, ucuz isgiicii,
rekabet¢iligin arttirilmasi, tarife ve kotalardan kagmmma, mevcut pazarlarin
korunmasi/yeni pazar arayislari ile unvan ve ticari sirlarin korunmasi seklinde
Ozetlenebilir. DYSY’yi ectkileyen faktorler uluslararasi sirket motivasyonlari
acisindan ise; yabanci yatrimcinin kaynak arayisi, piyasa arayisi, etkinlik arayisi,

stratejik varlik ve kapasite arayisi seklinde siralanmaktadir (Polat, 2018, s. 37 - 73).
1.8.2. Yabanc yatirnmcilarin portfoy yatirnmlar

Portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve rezerv varliklar
disinda kalan, bor¢ ve hisse senedi seklindeki menkul kiymetleri kapsayan
uluslararas1 pozisyon ve islemleri bigiminde tanimlamaktadir (IMF, 2009). Bu
tanimlamaya gore, yatirim fonu katilma paylar1 da portfoy yatirimlar: iginde
smiflandirilmaktadir. Bu tiir yatrim enstriimanlarmm en belirgin = 6zelligi;
devredilebilir olmalari, hizli ve kolay islem yapilabiliyor olmasidir. Bu nedenle,
evsahibi iilkede herhangi bir ekonomik veya politik risk belirdiginde ya da
uluslararast alanda daha yiiksek getirili bir yatirim ortamu tespit edildiginde, bu

yatirmmlar hizla o lilkeye akabilmektedir. Bu da evsahibi iilkede doviz kurlarinin
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hizla artmasma ve belki de doviz krizlerine bile neden olabilmektedir (Akisoglu,

2013, s. 6).

Uluslararasi portfoy yatirimlari, yatirimcilara baska tilke piyasalarinda, farkli
pozisyonlarda ve farkli sirketlere yatrim yapma imkani sunarken, ayrica portfoy
cesitlendirmesi yapmak suretiyle risk ve getiriyi farklilagtirabilme olanagi da
sunmaktadir. Farkli iilke borsalarinda yatirim yapan yabancilarin dikkat etmesi
gereken hususlar; iilke borsalar1 arasindaki korelasyonlar, enflasyon oranlari,
ekonomik biiylime oranlari, yabanci yatirimcilarin tabi olduklar1 kurallar ve dogru

sektor cesitlendirmesi olarak siralanabilir (Sarili, 2010, s. 74 - 77).

Portfoy cesitlendirmesi amaciyla uluslararast ¢esitlendirilmis bir hisse
senetleri portfoyiine yatirim yaparken de vergiler, mevzuat kisitlamalari, bilgi
asimetrileri ve iilke riski gibi engellerle karsilasilabilir. Bu engeller sebebiyle piyasa
oyuncularmin risklerini uluslararas1 piyasalar yoluyla azaltmasi ve sermaye

piyasalarinin entegrasyonu zorlasir.

1.8.2.1. Yabanci yatirimcilarin bor¢ senetleri yatirnmlari

Borg senetleri (tahvil veya bonolar), bir borcu temsil eden ve devredilebilen
finansal araglardir. Mevduatlar, krediler ve benzeri finansal araglar devredilebilme
Ozelligine sahip olmadiklar1 i¢in borg senetlerinden farkli 6zellikler tasimaktadirlar.
Belirli bir finansal varliga bagli olarak f{iretilen finansal tiirev irlinler ise
devredilebilme 6zelligine sahip olmalarina ragmen bagimsiz bir menkul kiymet
olarak kabul edilmemektedirler. Uluslararas: hesaplarda tiirev tiriinlere ait veriler ayr1
bir baslik altinda siniflandirilmaktadir (Yavilioglu ve Delice, 2006, s. 65 — 69).

Bor¢ senetlerinin 6nemli bir bdliimiinii vadesi bir yi1l ve daha kisa olan
finansal ve ticari bonolar, banka bonolar1 ve hazine bonolar1 olusturmaktadir. Vadesi
bir yildan daha uzun olan tahvil ve benzeri bor¢ senetleri de borglanma senetleri
icinde oldukga 6nemli bir yer tutmaktadir. Islami bankacilik esaslarma uygun olarak
ihrag edilen kira sertifikasi gibi finansal araglar da bor¢ senetleri arasinda yer

almaktadir (Akisoglu, 2013, s. 7).
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1.8.2.2. Yabanci yatirimcilarin hisse senedilyatirum fonu yatirimlart

Portfoy yatirimlarmmin 6nemli bir bileseni de hisse senetleri ve yatirim fonu
katilma paylaridir. Anonim sirketler tarafindan halka arz edilen menkul kiymetlere
hisse senedi adi verilmektedir. Bu senetler sirket ortakligindaki sermaye payni
temsil etmekte olup, sahiplerine ilgili sirkete ortaklik, yonetime katilma, kar pay1 ve
tasfiyeden pay alma haklar1 saglamaktadir. Menkul kiymet seklinde olmayan hisseler
(limited sirket, kooperatif vb. kuruluslara ait ortaklik paylari) portfoy yatirimi
kapsaminda degerlendirilmez. Borg senetlerinde oldugu gibi hisse senetlerinin de en
onemli 6zelligi kolay devredilebilir olmasidir. Bazi menkul kiymetlerin hisse senedi
olarak degerlendirilip degerlendirilemeyecegi ise ¢esitli durumlara gore farkliliklar
gostermektedir. Ornegin; degistirilebilir tahviller istenildigi zaman hisse senedine
dontstiiriilebilen tahviller oldugu i¢in doniistiirme islemi gerceklesmedigi siirece
bor¢ senedi olarak smiflandirilirken; varantlar bir ¢esit opsiyon sodzlesmesi
olduklarindan, tiirev iriin olarak simiflandiriimaktadir. Yatirim fonlar1 ise fon
sahiplerinin fon portfoyiine ortak olmasimi saglayan bir gesit belge oldugundan hisse
senetleri siifinda degerlendirilmektedir (BIST, 2020a).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile portfoy yatirimlari birgok yonden
birbiriyle farklilik gostermektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda yatirim
yapilan sirket ile yatmrimcilar arasinda uzun siireli bir iligkinin var oldugu kabul
edilmektedir ve bunun i¢in en az %10 oraninda paya sahip olunmasi gerekmektedir.
Portfoy yatirimlarinda ise herhangi bir pay orani alt sinir1 yoktur ve yatirimei yatirim
yaptig1 bor¢ senetleri/hisse senetleri vasitasiyla sirketin yonetiminde sdz sahibi
olmamaktadir. DYSY’de yatirimci tesisat, is yapma bilgisi (know-how) gibi diger
unsurlar1 da getirirken; portfoy yatirimlarinda sadece sermayesini getirmektedir.
DYSY’de uzun vadeli planlar yapilirken; portfoy yatirimlarinda vadeler genelde orta
ve kisa vadelidir. DYSY’de pazara giris/¢ikislar daha zorlu ve uzun siirerken; portfoy
yatirimlarinda piyasaya giris/cikislar son derece kolay ve hizlidir. DYSY daha ¢ok
sirketler tarafindan yapilirken; portfoy yatwrimlar: bireysel ve kurumsal farkli

yatirimet profillerinde olugmaktadir (Akisoglu, 2013, s. 14 - 15).

Yabanc1 yatirimcilarin girdikleri iilkelerin sermaye piyasalarinda etkin piyasa

kurallarinin olusmasi, azinlik hissedarlarin korunmasi, adil fiyatlama, islem ve
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aracilik uygulamalari, kamuyu aydinlatma gibi konularda olumlu etkileri
gozlenmistir. Yabanci yatirimcilarin piyasada yer almasi ile yeni kurumlar tesis
edilmis, piyasalar arasinda uzmanlik ve teknik bilgi transferi kolaylasmistir. Yabanci
yatirmmlarmn siirekliligi 6zellikle gelismekte olan {ilke hisse senedi piyasalarmda
goriilen spekiilatif hareketlerin ve anomalilerin azalmasina yardimci olmustur. Artan
yabanci yatirimer orani yerli yatirimeilarin da piyasalara olan giiven ve katilimini
arttirmig, bu da piyasalar igin ekstra bir ¢arpan etkisi yaratmistir. Ticaret engellerinin
kaldirilmast ve piyasalarin liberallesmesi ile Onii agilan yabanci hisse senedi
yatirimcilari diinya piyasalarmin da birbirleri ile entegrasyonunu saglamistir (Kim ve

Ying, 2001, s. 958).

Yabanct yatmwrimcilarin  hisse senedi yatirimlarmnm ilkelerin  verimlilik
oranlarma etkisi farkli calismalarda farkli model ve yontemlerle incelenmistir. Bu
calismalardan en genis kapsamlisi olan Ferreira ve Laux (2009) tarafindan 1988-
2001 yillar1 aras1 aylik veriler kullanilarak yabancilarin portfoy yatirimlar: (tlim hisse
senedi, devlet ve 6zel sektor tahvil/bonolar1) miktar1 ve volatilitesi ile tilkelerarasi
gayrisafi milli hasila orani iliskileri incelenmistir. Portfoy yatirimlari icin ABD
Hazine Bakanligi’nin TIC (Treasury International Capital) veri bankasi, gayri safi
yurti¢i hasila (GSYH) i¢in ise Diinya Bankasi’nin Development Data Online veri
bankas1 kullanilmigtir. Piyasalarin yabanci portfoy yatirimcilarma agikligmin
iilkelerde biiyiimeye sebep oldugu; hatta GSYH artisinin sadece portfoy girislerinde
degil, bazi biiyiik portfoy cikislarinda dahi gozlendigi belirtilmistir. Gozlem
sonuglarmin sadece farkl iilkelerin 6zel durumlari i¢in degil, tiim tilkeler i¢in gegerli
oldugu ve az gelismis tlkelerde daha giiglii oldugu belirtilmistir. Mevcut durum,
piyasalarin portfoy yatirimlarina agikligmin her iki yone hareketlerde de biiylimeye
yol agtig1 ve yatwrimlarin volatilitesinin {ilkeler icin zararli olmadigi seklinde

Ozetlenmistir.
1.8.3. Net yabanci1 alimlan verisi

Yabanci portfoy yatirimlari borg senetlerine ve hisse senetlerine yapilan
yatirimlar1 i¢ermektedir (TCMB, 2015, s. 7). Ancak ozellikle yerel literatiirdeki
caligmalar incelendiginde, bu veri ile ilgili bir kavram kargasasi oldugu

goriilmektedir. Bazi calismalarda verilerin kaynagi dahi net olarak belirtilmeden,
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direkt yabanci portfoy yatirimlar: ifadesi kullanildigi goriilmektedir. Ancak kaynak
belirtilmedigi i¢in de yabanci portfoy yatirimlari ile ifade edilen veri (6zellikle vadeli
mevduat ve tahvilleri igerip igermedigi) tam olarak anlasilamamaktadir.
Calismamizda kullanilan veriler, iilkelerin borsalarma giren yabanci yatirim
miktarin1 ifade etmektedir. Bu verinin uluslarar1 finans literatiiriinde tam karsiligi
“Foreign Equity Portfolio Flow (FEPF)” seklindedir. Glinliik, haftalik veya aylik
olarak tiim yabanct yatirimci alimlarindan tiim yabanci yatirimer satislari
cikartilarak, net yabancit alimlar1 verisine ulasiimaktadir. Tiirkiye’de finans
piyalalarinda, borsa camiasinda, banka ve araci kurumlarmn biilten ve raporlarinda da
bu veri “net yabanci alimlar1” verisi seklinde kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da s6z
konusu veri setinin; “Net Yabanci Alimlar1 (NYA)” seklinde kullanilmasi tercih

edilmistir.

Bir piyasadaki net yabanci alimlarinin o piyasanin getirisi tizerinde dnemli
etkileri oldugu i¢in piyasa getirileri ile net yabanci alimlar1 arasindaki iligki
uluslararasi finans literatiiriinde 6nemli bir yere sahiptir. Yine de net yabanci alimlar1
ile ilgili veriler Asya iilkeleri haricindeki diger tlilke gruplarinda halen tam kapsamli

ve diizenli degildir.

Son yillara kadar yapilan ¢aligmalarin birgogunda yabanci alimlar1 ile ilgili
olarak ABD Hazinesi’nin aylik frekansta yaymladigi TIC verisi kullanilmistir. TIC
verisi sadece ABD’li yatirimcilar1 kapsadigi i¢in farkli {ilkelerin ABD ile karsilikli
hisse senedi alim-satim hareketleri baz alinmaktadwr. Dolayisiyla yapilan
calismalarda, ABD’li yatirimcilar yabanci yatirimei; karsidaki iilke piyasalar1 da
yerel (ev sahibi) piyasalar olarak kabul edilmistir. TIC verileri ile ilgili elestirilerden
bir digeri; ABD ile bir {ilke arasindaki yabanci yatirimci hareketleri incelendiginde
esasen diinyadaki tiim yabanci yatirimcilar degil, sadece ABD’li yatirimcilar
incelenmis olmaktadir. Bu da yabanci alimlar1 incelenirken yapilan genellemelerin
dogrulugunun sorgulanmasina neden olmaktadir. Diger bir elestiri kaynagi ise; TIC
verisi toplanirken yabanci araci kurumlarin raporlama dis1 tutulmasidir. Dolayisiyla
ABD’de yerlesik olup da uluslararasi piyasalarda hisse senedi islemi yapmak icin
yabanci bir aract kurumla calisan hesaplar kapsam dig1 kalmaktadir. Bu da yabanci
yatirim verilerinin kesinlik ve dogrulugu ac¢isindan baska bir problem olarak

goziikmektedir.
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Bunun disinda net yabanci alimlar1 verisine genellikle ii¢ ¢esit kaynaktan
ulasilabilmektir: Bunlardan ilki; her iilkenin kendi borsalaridir. Bu veriler, merkezi
bir kaynaktan derlendigi i¢in gorece en dogru verilerden biridir. Ulkii ve Petrov
(2015) c¢alismasinda Yunanistan, Hindistan, Endonezya, Japonya, G. Kore,
Romanya, G. Afrika, Ispanya, Tayvan, Tayland ve Tiirkiye gibi iilkelerde, iilke
borsalarindan elde edilen verilerin kullanildig1 goriilmiistiir. Tayvan i¢in ilgili
verilerin 6zel olarak istendigi, Hindistan, Endonezya ve Tayland piyasalar1 i¢in ise

verilerin CEIC Data isimli 6zel veri saglayici sirketten temin edildigi goriilmiistiir.

Net yabanci alimlar1 verisine ulasilabilecek ikinci kaynak; iilkelerin merkez
bankalaridir. Ulke borsalarmin net yabanci alimlari verisini saglamadigi bazi
piyasalarda merkez bankalar1 6demeler dengesi istatistikleri i¢in ilgili veriyi aylik
olarak yaymlamaktadir. Net yabanct alimi verileri; 6demeler dengesinde finans alt
hesabinin altindaki yabanci portfoylerin hisse senedi yatirimlar1 kaleminde rapor
edilmektedir. ABD haricindeki tilkelerin ¢ogunda tek bir merkezi borsa ve tek bir
takas ve saklama kurulusu oldugu i¢in yaymlanan veri kismen daha dogru ve
kesindir. Ilgili veri Bulgaristan, Cekya, Almanya ve Polonya’da merkez bankalar1
tarafindan aylik olarak yayinlanirken, Avusturya ve Macaristan’da ¢eyreklik olarak

yayinlanmaktadir.

Uciincii ve son olarak; net yabanci alimlari iilkelerdeki merkezi kayit
kurumlari, takas saklama bankalari, sermaye piyasasi kurullar1 tarafindan da
yayinlanabilmektedir. Takas saklama bankalar1 ve merkezi kayit kurumlar1 her ne
kadar toplu rakamlar1 yaymnlasalar da teknik olarak hesap bazinda da raporlama
yapabilirler. Brezilya piyasasinda net yabanci alimlari verisi sermaye piyasalari

diizenleme kurulu tarafindan yaymlanmaktadir (Ulkii ve Petrov, 2015, s. 533-538).

Net yabanci alimlar1 bir iilke borsasinda yabanci yatirimcilarin yaptigi tiim
alimlar ile yine yabanci yatirimeilarin yaptigi tiim satislarin farkidir. Tiim yabanci
alimlar1 tim yabanci satislarindan fazla oldugunda piyasaya yabanci para girisi
oldugu ve ilgili rakamin art1 oldugu; tersi durumda ise piyasadan yabanci para ¢ikist

oldugu ve ilgili rakamin eksi oldugu anlagilmalidir.

Gelismekte olan Avrupa Ulkeleri, net yabanci alimlar1 konusunda birgok

calismaya konu olan Gelismekte olan Asya Ulkeleri’nden bircok konuda

65



ayrilmaktadir. Ornegin son yillarda Tiirkiye’de yabancilarin payi, halka acik
sirketlerin fiili dolasimdaki piyasa degerlerinin %60-80°1 arasinda seyretmektedir.
Macaristan, Cekya, Yunanistan ve Polonya gibi iilkelerde bu oran en az %50
seviyelerinde iken, Asya Piyasalarinda ayni oran %25-35 diizeyindedir. Yabanci
yatirimcilara getirilen kisitlamalar ve piyasalarin liberalizasyonu konularmmda da
gelismekte olan Avrupa Ulkeleri, gelismekte olan Asya Ulkelerinin éniindedir (Ulkii
ve Weber, 2013, s. 2734 - 2736).
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IKiNCi BOLUM

ULKE BIiLGILERIi

Calismanin bu boliimiinde; analize dahil edilen iilke ekonomileri hakkinda
genel bilgiler, bu tilkelerin uygulamakta olduklar1 kur politikalari, yasadiklar1 sosyal
ve ekonomik doniisiimler, diinya finansal piyasalarindaki yerleri grafik ve tablolar

yardimiyla sunulacaktir.
2.1. Secilen Ulkeler Hakkinda Genel Bilgiler

Calismanin orneklemini MSCI sirketi tarafindan gelismekte olan iilkeler
olarak smiflandirilan 6 iilke olusturmaktadir. MSCI kapsaminda listelenen ve Mart
2020 itibariyle islem hacmi biiyiikliigiine gore ilk 50 borsa endeksi Tablo 7’de yer

almaktadir.
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Tablo 7. MSCI Kapsaminda Listelenen ilk 50 Borsa Endeksi (Milyar USD)

Sira Borsa Ulke MSCI Sy | Y252
No Degeri
1 |New York Stock Exchange ABD Gelismis 20679
2 |Nasdaq ABD Gelismis 9757
3 |Tokyo Stock Exchange Japonya Geligmis 5297
4 |Shangai Stock Exchange Cin Gelismekte Olan| 3919
5 |Hong Kong Exchanges and Clearing Cin Geligmekte Olan| 3819
6 |Euronext Hollandaz B§1<;1ka, Irlanda, Gelismis 3730
Ispanya, Ingiltere, Fransa
7 |London Stock Exchange Ingiltere Gelismis 3638
8 |Shenzen Stock Exchange Cin Geligmekte Olan| 2405
9 |Bombay Stock Exchange Limited Hindistan Geligmekte Olan| 2088
10 |National Stock Exchange of India Hindistan Geligmekte Olan| 2056
11 |Toronto Stock Exchange Kanada Gelismis 1938
12 |German Stock Exchange Almanya Gelismis 1755
13 |SIX Swiss Exchange Isvicre Geligmis 1441
14 |Korea Exchange Kore Gelismekte Olan| 1414
. [svec, Danimarka, Al
15 |Nasdaq Nordic Exchange Finlgn diya, izlanda Gelismis 1323
16 |Australian Securities Exchange Avustralya Gelismis 1263
17 |Taiwan Stock Exchange Cin Gelismekte Olan| 959
18 |Brazil Bolsa Balcao Brezilya Geligmekte Olan| 917
19 |Johannesburg Stock Exchange G. Afrika Geligmekte Olan| 865
20 |BME Spanish Exchanges Ispanya Gelismis 724
21 |Singapore Exchange Singapur Gelismis 687
22 |Saudi Stock Exchange Suudi Arabistan Geligsmekte Olan| 596
23 |Moscow Exchange Rusya Gelismekte Olan| 576
24 |The Stock Exchange of Thailand Tayland Geligsmekte Olan| 501
25 |Indonesia Stock Exchange Endonezya Geligsmekte Olan| 487
26 |Malaysia Stock Exchange Malezya Gelismekte Olan| 398
27 |Mexican Stock Exchange Meksika Gelismekte Olan| 385
28 |Oslo Stock Exchange Norveg Gelismis 267
29 |Philippine Stock Exchange Filipinler Gelismekte Olan| 258
30 |Santiago Stock Exchange Sili Gelismekte Olan| 251
31 [Tel-Aviv Stock Exchange Israil Gelismis 187
32 |Warsaw Stock Exchange Poland Gelismekte Olan| 170
33 |Qatar Stock Exchange Katar Gelismekte Olan| 163
34 |istanbul Stock Exchange Tiirkiye Gelismekte Olan| 149
35 [Tehran Stock Exchange Iran Liste Dis1 146
36 |Abu Dhabi Securities Exchange Birlesik Arap Emirlikleri |Geligmekte Olan| 138
37 |Hochiminh Stock Exchange Vietham Sinir Ulke 124
38 |Vienna Stock Exchange Avusturya Gelismis 117
39 |irish Stock Exchange Irlanda Gelismis 110
40 |Colombia Stock Exchange Kolombiya Gelismekte Olan| 104
41 |Lima Stock Exchange Peru Gelismekte Olan| 93
42 |Taipei Exchange Cin Gelismekte Olan| 92
43 |Dubai Financial Market Birlesik Arap Emirlikleri |Geligmekte Olan| 86
44 |NZX Limited Yeni Zelanda Gelismis 86
45 |Casablanca Stock Exchange Fas Gelismekte Olan| 61
46 |Luxembourg Stock Exchange Luksemburg Liste Dis1 49
47 |Buenos Aires Stock Exchange Arjantin Gelismekte Olan| 46
48 |The Egyptian Exchange Misir Gelismekte Olan| 42
49 |Dhaka Stock Exchange Banglades Gelismekte Olan| 40
50 |Athens Stock Exchange Yunanistan Gelismekte Olan| 38

Kaynak: Globex Markets (2020).
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Tablo 7°deki verilere gore 2020 yili itibariyle MSCI kapsaminda taranan en
biiyiikk piyasa degerine sahip borsa 20 Trilyon 679 Milyar Dolarlik degeri ile
ABD’deki New York Stock Exchange’dir. Onu yine ABD’de faaliyet gosteren
Nasdaq ve Japonya’da faaliyet gosteren Tokyo Stock Exchange izlemektedir. Bu
listede yer alan borsalardan 17’si geligmis lilkelerde, 30’u gelismekte olan iilkelerde
yer almaktadir. Borsa Istanbul 149 Miyar Dolarlik piyasa degeri ile 34. sirada yer
almaktadir.

Bu tez galismasinda bu iilkelerden Hindistan, G. Kore, G. Afrika, Brezilya,
Endonezya ve Tiirkiye incelenmistir. Bu iilkelerin MSCI tarafindan gelismekte olan
iilke olarak smiflandirilmis olmasi, borsalarina yonelik net yabanci alimlar1 verilerine
ulagilabiliyor olmasi1 ve en Onemlisi bu iilkelerin temel Ozelliklerinin birbiriyle
oldukga benzer olmasi segimde temel alinmustir.

MSCI tarafindan gelismekte olan lilke olarak kabul edilen 26 iilkenin Mart
2020 tarihi itibariyle ulasilabilen baz1 temel makroekonomik verileri Tablo 8’de yer

almaktadir.

Tablo 8. Gelismekte Olan Ulkelerin Temel Makroekonomik Verileri

Ulke GSYH (Milyar $) | Kisi Basit GSYH (8$) | Niifus (Milyon)

Cin 15.470 10.747 1.439
Hindistan 3.260 2.361 1.380
Brezilya 2.060 9.703 213
G. Kore 1.740 34.024 51
Rusya 1.670 11.426 146
Meksika 1.300 10.065 129
Endonezya 1.210 4.420 274
Tiirkiye 810 9.599 82
Suudi Arabistan 790 22.694 35
Polonya 643 16.997 38
Tayvan 634 26.607 24
Tayland 547 7.843 70
Arjantin 515 11.403 45
BAE 449 45.411 10
Malezya 402 12.420 32
Filipinler 389 3.550 110
G. Afrika 387 6.521 59
Kolombiya 353 6.934 51
Misir 331 3.238 102
Sili 314 16.403 19
Pakistan 283 1.279 221
Cekya 260 24.254 11
Peru 244 7.405 33
Yunanistan 231 22.114 10
Katar 204 70.810 3
Macaristan 178 18.398 10

Kaynak: World Population Review (2020).
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Tablo 8’de Cin 15 Trilyon 470 Milyar Dolarlik GSYH ile gelismekte olan
iilkeler arasinda ilk swrada yer almaktadir. Onu Hindistan ve Brezilya takip
etmektedir. Tiirkiye sahip oldugu 810 Milyar Dolarlik GSYH ile bu iilkeler arasinda
8. sirada yer almaktadir. Bu iilkeler arasinda en diisitk GSYH’ya sahip olan tilke 178

Milyar Dolar ile Macaristan’dir.

Bu iilkeler kisi bagina diisen GSYH’ya gore siralandiginda; Katar 70.810
Dolar ile ilk sirada, BAE 45.411 Dolar ile ikinci, G. Kore 34.024 Dolar ile ii¢iincii
sirada yer almaktadir. Tiirkiye bu swralamada 9.599 Dolar ile 17. sirada yer
almaktadir. Bu {ilkeler arasinda en diisiik kisi bas1 gelire sahip olan iilke; 1.279 Dolar

ile Pakistan’dir.

S6z konusu iilkeler niifuslarina gore siralandiginda ise; Cin 1 Milyar 439
Milyon kisilik niifusu ile birinci, Hindistan 1 Milyar 380 Milyonluk niifusu ile ikinci
sirada yer almaktadir. Tiirkiye bu siralamada 82 Milyonluk niifusu ile 10. sirada yer
almaktadir. Bu tlkeler arasinda niifusu en diisiik olan tilke, 3 Milyon kisi ile
Katar’dir.

Analize dahil edilen 6 iilke, MSCI tarafindan listelenen 26 gelismekte olan
iilkenin GSYH olarak %27,3’tinii, nifus olarak da %44,8’ini olusturmaktadir. Bu
yoniiyle orneklemin ana kiitleyi temsil gilicii de yiiksektir. Analize dahil edilen

iilkeler hakkinda temel bilgiler asagida yer almaktadir.
2.1.1. Hindistan

1947 wyilinda bagimsizligin1 kazanan Hindistan, 1950°de Hindistan
Cumbhuriyeti ismini almistir. Baskenti Yeni Delhi olan Hindistan’in yiiz 6l¢limii
3.287 Milyon km?dir. Hindistan 2018 yili itibariyle sahip oldugu 2.718 Milyar
Dolarlik GSYH’si ile diinyanin en biiyiik 7. ekonomisi durumundadir (World Bank,
2020a). Yine 2018 yili itibariyle sahip oldugu 1.352 Milyon kisilik niifusuyla
diinyanin en kalabalik 2. iilkesi (World Bank, 2020b) olan Hindistan’da 2018 yili
itibariyle kisi basma diisen milli gelir 2.009 Dolardir (World Bank, 2020c). 2018
yilinda gergeklestirdigi 325,5 Milyar Dolarlik ihracati ile diinya genelinde 19. sirada
yer almakta ve diinyadaki ihracatin %1,66’sin1 gergeklestirmektedir (World Bank,
2020d). 2018 yilinda yaptig1 510 Milyar Dolarlik ithalatiyla diinya genelinde 10.
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sirada yer alan Hindistan, diinyadaki ithalatin %2,56’sim1 gerceklestirmektedir
(World Bank, 2020e). 1991 yilinda disa agilma politikalar1 izlemeye baslayan
Hindistan, 1995 yilinda Diinya Ticaret Orgiitiine katilmistrr. Hindistan bu

orneklemde yer alan tilkeler arasinda dis ticaret acig1 en fazla olan iilkedir.
2.1.2. Giiney Kore

1948 yilinda bagimsizligin1 kazanan G. Kore ya da resmi adiyla Kore
Cumbhuriyeti’nin baskenti Seul’dur. Yiiz 6l¢iimii 100,2 Milyon km*dir. 2018 yili
itibariyle sahip oldugu 1.619 Milyar Dolarlik GSYH’si ile diinyanm en biiyiik 13.
ekonomisi durumundadir (World Bank, 2020a). Yine 2018 yili itibariyle sahip
oldugu 51,6 Milyon kisilik niifusuyla diinyanin en kalabalik 27. iilkesi (World Bank,
2020b) olan G. Kore’de 2018 yil1 itibariyle kisi bagmna diisen milli gelir 31.362
Dolardir (World Bank, 2020c). 2018 yilinda gergeklestirdigi 604.8 Milyar Dolarlik
ithracat1 ile diinya genelinde 6. sirada yer almakta ve diinyadaki ihracatin %3’iini
gerceklestirmektedir (World Bank, 2020d). 2018 yilinda yaptig1 535 Milyar Dolarlik
ithalatiyla diinya genelinde 9. sirada yer alan G. Kore, diinyadaki ithalatin %2,69’unu
gergeklestirmektedir (World Bank, 2020¢).

2.1.3. Giiney Afrika

Afrika kitasinin giineyinde yer alan G. Afrika Cumhuriyeti, tam olarak 1994
yilinda kurulmustur. G. Afrika Cumhuriyeti'nin 3 baskenti vardir. Yiiriitme alaninda
baskent Pretoria, yargi alaninda Bloemfontein ve yasama alaninda ise Cape

Town'dur. G. Afrika’nin yiiz 6l¢iimii 1,22 Milyon km**dir.

2018 yil1 itibariyle sahip oldugu 368 Milyar Dolarlik GSYH’si ile diinyanin
en biiyiik 34. ekonomisi durumundadir (World Bank, 2020a). Yine 2018 yili
itibariyle sahip oldugu 57,7 Milyon kisilik niifusuyla diinyanin en kalabalik 24.
iilkesi (World Bank, 2020b) olan G. Afrika’da 2018 yili itibariyle kisi basma diisen
milli gelir 6.374 Dolardir (World Bank, 2020c). 2018 yilinda gergeklestirdigi 93,9
Milyar Dolarlik ihracati ile diinya genelinde 40. sirada yer almakta ve diinyadaki
ithracatin %0,47’sini gerceklestirmektedir (World Bank, 2020d). 2018 yilinda yaptig1
113,9 Milyar Dolarlik ithalatiyla diinya genelinde 35. swrada yer alan G. Afrika,
diinyadaki ithalatin %0,57’sini gerceklestirmektedir (World Bank, 2020e).
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2.1.4. Brezilya

Giliney Amerika kitasinm dogusunda yer alan ve 1822 yilinda bagimsizligini
kazanan Brezilya’nin baskenti Brasilia’dir. Yiiz 6l¢iimii 8,514 Milyon km®dir olan
Brezilya, 2018 yili itibariyle sahip oldugu 1.868 Milyar Dolarlik GSYH’si ile
diinyanin en biiyiikk 10. ekonomisi durumundadir (World Bank, 2020a). Yine 2018
yil1 itibariyle sahip oldugu 209,4 Milyon kisilik niifusuyla diinyanin en kalabalik 6.
iilkesi (World Bank, 2020b) olup, 2018 yil1 itibariyle kisi basina diisen milli gelir
8.920 Dolardir (World Bank, 2020c). 2018 yilinda gerceklestirdigi 239,6 Milyar
Dolarlik ihracati ile diinya genelinde 27. sirada yer almakta ve diinyadaki ihracatin
%1,22’sin1 gerceklestirmektedir (World Bank, 2020d). 2018 yilinda yaptigr 188
Milyar Dolarlik ithalatiyla diinya genelinde 27. sirada yer alan Brezilya, diinyadaki
ithalatin %0,94’linli gerceklestirmektedir (World Bank, 2020e).

2.1.5. Endonezya

1945 wyilinda bagimsizligim1 kazanan Endonezya, ya da resmi adiyla
Endonezya Cumbhuriyeti, Glineydogu Asya ve Okyanusya'da yer alan bir iilkedir.
Endonezya 17.508 adadan olusmaktadir. Ulkenin baskenti Cava adasindaki Cakarta
sehridir. Endonezya’nimn yiiz 6l¢iimii 1,905 milyon km*’dir. 2018 yil1 itibariyle sahip
oldugu 1.042 Milyar Dolarlik GSYH’si ile diinyanin en biiyiikk 17. ekonomisi
durumundadir (World Bank, 2020a). Yine 2018 yili itibariyle sahip oldugu 209
Milyon kisilik niifusuyla diinyanin en kalabalik 4. iilkesi (World Bank, 2020b) olan
Endonezya’da 2018 yili itibariyle kisi basma diisen milli gelir 3.893 Dolardir (World
Bank, 2020c). 2018 yilinda gerceklestirdigi 180,2 Milyar Dolarlik ihracati ile diinya
genelinde 30. swrada yer almakta ve diinyadaki ihracatin  %0,91 ini
gerceklestirmektedir (World Bank, 2020d). 2018 yilinda yaptig1 188 Milyar Dolarlik
ithalatiyla diinya genelinde 28. sirada yer alan Endonezya, diinyadaki ithalatin
%0.94’1inii gerceklestirmektedir (World Bank, 2020e).

2.1.6. Tiirkiye

29 Ekim 1923°te kurulan Tirkiye Cumbhuriyeti, demokrasi ile yOnetilen
sosyal bir devlettir. 783.562 km? yiizlgiimiine (SGDD, 2017) sahip olan Tiirkiye’nin
2018 yil1 itibariyle niifusu 82 Milyonu gecmis bulunmaktadir (TUIK, 2018c). Asya
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ile Avrupa kitalar1 arasinda yer alan Tiirkiye, 1963 yilindan beri Avrupa Birligi
adayidir. 1945°te kurulan Birlesmis Milletlerin kurucu tiyesi olan Tiirkiye, 1995°te
kurulan Diinya Ticaret Orgiitiinin de temel iiyelerindendir (Kiiltir ve Turizm
Bakanligi, 2018). Askeri yonden NATO iiyesi olan Tiirkiye, 2009 yilinda Kyoto
Protokoliinii de imzalamig ve bdylece gevreyi koruma adina taahhiitlerde bulunmus

bir iilkedir (D1s Isleri Bakanligi, 2015).
2.2. Secilen Ulkelerde Uygulanan Kur Rejimlerine Tarihsel Bakis

Analize dahil edilen {iilkelerde uygulanan kur politikalari, temel hatlariyla

asagida incelenmistir.
2.2.1. Hindistan’da uygulanan kur rejimleri

Hindistan Merkez Bankasi’na gore, Hindistan Rupisinin degeri piyasa
tarafindan belirlenmektedir. Bu da bir doviz piyasasmin varligina ve déviz kurunun
degerinin otoriteler tarafindan belirlenmedigi anlamina gelmektedir. IMF’nin resmi
smiflandirmasina gore ise; Hindistan yOnetimli dalgalanan kur rejimini
stirdiirmektedir. IMF AREAER (Annual Report on Exchange Agreements and
Exchange Restrictions)’a gore Rupi yonetimli dalgalanan bir kur olarak
smiflandirilirken; Hindistan Merkez Bankasi’na gore Rupinin degeri piyasa
tarafindan belirlenmektedir (Padmanabhan, 2005, s. 3). Hindistan’in sabit kur
rejiminden vazgectigi agiktir; yine de Merkez Bankas1 oynakligi kontrol altina almak
ve fiyatlar1 etkilemek adma piyasada islem yapmaktadir. Merkez Bankasi’na gore
doviz kuru yoOnetiminin amaci; 6nceden belirlenmis, siirdiiriilebilir cari agik
seviyelerinde Rupinin dis degerini gergek¢i ve kredibil diizeyde tutabilmektir. Bu
hedef dogrultusunda doviz kuru politikas: spekiilatif faaliyetleri azaltacak, yeterli
rezerv miktarin1 saglayacak ve diizenli bir ddviz piyasas1 yaratacak sekilde

stirdiiriilmektedir (Ghosh, 2011, s. 79).

1931 yilinda Hindistan Rupisi Re. 1= 1sh 6d veya £ 1 = Rs. 13,33 paritesiyle
Ingiliz Sterlinine sabitlenmis, yurtdisi ve yurtici gelismelerle de zamanla gelismistir.
1946 yilinda ayrica IMF ile goriistilerek, 1 rupi 0,0086357 ons altina sabitlenmistir.
1947 yilinda bagimsizligin ilanindan sonra da Ingiltere ile olan tarihi baglardan

dolay1 Rupi Sterline sabitlenmeye devam edilerek, sabit kur rejimi ile yonetilmistir.
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1949 yilinin Eyliil ayinda Sterlinin Dolara kars1 % 30,5 ( 4,03$’dan 2,80%’a) devaliie
olmasi sonucu, Rupi de ayni1 oranda devaliie olmustur. Ancak Rupinin altina karsi
degeri 0,186621 grama diigsmiistiir.1966 yilinin Haziran aymda Rupi Sterline kars1
%36,5 devaliie olmus ve yeni parite £ 1 = Rs. 13.33’den £ 1 = Rs. 21,00 olarak ilan
edilmigtir. 1967 yilimin Kasim ayinda sterlinin dolara karst %14,3 (2,80%’dan
2,40%’a) devaliie olmas1 sonucu rupi de ayni oranda devaliie olmustur. 1971 yilinin
Agustos aymda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle rupi $ 1= Rs. 7,50 paritesiyle
dolara sabitlenmis, Aralik ayinda £ 1 = Rs. 18,9677 paritesi ve +/- %2,25 marji ile
yeniden sterline sabitlenmistir. Ingiltere’nin Hindistan ticaret hayatindaki etkilerinin
azalmas1 ve tek bir para birimine sabitlenmis kur rejiminin zaaflar1 géz Oniine
alinarak, 1975 yilinin eyliil aymda sterlinden vazgecilmis ve rupi agiklanmayan bir
kur sepetine sabitlenmistir. 1975 - 1992 yillar1 arasinda rupinin degeri, Hindistan’in
en biiyiik ticaret ortaklari olan {ilkelerin paralarindan olusan sepete karsi +/- %5
bandi i¢inde kalinarak, Merkez Bankasi tarafindan belirlenmistir. Merkez Bankasi,
rezervlerinin durumuna gore giinliik olarak piyasada dengeleyici bir rol tistlenmistir.
Yine de donemsel ayarlamalar dig rekabet¢iligi siirdiirmek i¢in yeterli olmamis, rakip
iilkeler Hindistan’a gore daha diisiik enflasyona sahip olmalarina ragmen, yerel para
birimlerinde rupiye karsi ciddi ayarlamalar yapmislardir. 1993 yilinin Mart ayinda

ise dalgali kur rejimine geg¢ilmistir (Jadhav, 2005, s. 2 - 4).
2.2.2. Giiney Kore’de uygulanan kur rejimleri

Kore 1892 yilinda iilkenin ilk para birimi olan Yang’1 piyasaya siirmiistiir. Su
anki para birimi olan Won ise ilk olarak 1902 yilinda 5 Yang = 1 Won paritesiyle
piyasaya siiriilmiistiir. Bu para birimlerinin kullanimi1 1910 yilinda Japon isgali ve
somiirlisiine kadar devam etmistir. Japonya’nin egemenligi boyunca Japon Yeni,
Kore Wonuna esit sekilde tedaviilde kalmis ve Ikinci Diinya Savasi’nin sonuna kadar
Japon Yeni, standart para birimi olarak varligmi siirdiirmiistiir. Ikinci Diinya
Savasi’ndan sonra ise Kore 38. parelel smir olmak iizere iki ayr1 bolgeye ayrilmustir.
1945 yilinda savas sonrasi yapilan anlasmaya gore; kuzey bolgesi Sovyetler Birligi
tarafindan kurulan kominist yonetim tarafindan yonetilen bir iilke olarak Kuzey Kore
(Resmi Adi: Kore Demokratik Halk Cumhuriyeti) adini almistir. Demokratik rejimi
benimseyen giiney bolgesi ise Gliney Kore (Resmi Adi: Kore Cumhuriyeti) adi

almistir. Her iki iilke de resmi para birimi olarak Wonu kabul ederek, Kuzey Kore
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Wonu ve G. Kore Wonu’nu birlestirmislerdir. 1945 yil1 Ekim ayinda G. Kore’de 15
Won = 1 Dolar olacak sekilde sabitlenerek yeniden lanse edilmis ve 1950 yilinda da
G. Kore Merkez Bankasi kurulmustur. 1953 yilinda enflasyon nedeniyle 1 Won =
100 Hwan paritesiyle Won’dan Hwan’a gegilmistir. 1962 yilina kadar Hwan, Dolara
cipalanarak kullanilmaya devam edilmistir, daha sonra 1 Won = 10 Hwan’a

sabitlenerek yeniden Won lanse edilmistir (Fxcm, 2020).

Yonetim 1974-1980 aras1 doviz islemlerini sik1 sekilde diizenlemis ve Won
Dolara ¢ipalanmistir. 1980 yili Subat ayindan itibaren Kore Won’u resmi olarak bir
kur sepetine ¢ipalanmistir. 1986 yilindan itibaren dort yil boyunca cari fazla
verilince, G. Kore yonetimi 1988 yilinin Kasim ayinda IMF sozlesmesi Madde 8
yikiimliiliklerini kabul ederek, serbest kur rejimini uygulamaya baslamistir (Jo,
2004).

Kore 1990 yili Mart ayinda MAR (The Market Average Exchange Rate)
sistemini uygulamaya baslamis ve dnceden agiklanan siiriinen parite ile Dolar ¢ipas1
devam etmistir. Farkli zamanlarda %0,1 - %0,8 aras1 bir bantta uygulanan politika,
1994 yili Ekim aymna kadar devam etmistir. 1994 yili Kasim aymda bu bant %1,5’a,
1995 yili Aralik aymda ise %2,25’e genisletilmistir. 1997 yilindaki Asya Krizi G.
Kore’yi de vurmus ve IMF’den kurtarma yardimi alimmistir. G. Kore bu yardimlari
firsata dOniistiirmiis, ekonomik yeniden yapilanma c¢ercevesinde sermaye
hareketlerine serbestlik getirmis ve doviz kuru kontrollerini kaldirmigtir. 1997 yil
Aralik aymda resmi olarak serbest dalgali kur rejimine gecilmistir. 1998 yili Haziran
ayinda yonetim iki asamali1 olarak doviz kuru hareketlerinde sertbestlige gecilecegini
duyurmustur. Birinci asama olarak, 1999 yili Nisan ayinda Yabanci Para Hareketleri
Yasast ¢ikarilmistir. Ikinci asama olarak da 2001 yili Haziran ayinda bireysel

yatirimcilar i¢in her tiirlii kisitlamalar kaldirilmistir (Lee, 2007, s. 138 - 142).
2.2.3. Giiney Afrika’da uygulanan kur rejimleri

1961 yili Subat ayinda G. Afrika para brimi, eski para birimi olan G. Afrika
Poundunun yarist deger ile altina sabitlenmistir. 1972 yili Ekim aymda, G. Afrika
para politikas1 yapicilar1 tarafindan Randin ABD Dolarmma peglenmesine karar
verilmigtir. 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢kiisiinden sonra, 1974 yilinda

para piyasasi yapicilar1 tarafindan bagimsiz yonetilen serbest kur rejimine
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gecilmistir. 1975 yilinda ise politika yapicilari tarafindan iilkenin ekonomik
temellerinde esasli bir degisiklik olmadik¢a, Rand/Dolar paritesinde ayarlama
yapilmayarak uzun vadeli olarak sabit tutulmasi benimsenmistir. Yurtdisi
yerlesiklerin doviz kontrollerinin kaldirildigi, spot ve vadeli doviz piyasalarinin
fonksiyonelliginin dl¢iimlenmeye baslandigi, merkez bankasi bagimsizlig1 ve vadeli
doviz piyasalarinin gelismesinin tesvik edilmeye baslandigi 1979 yilinin baslarina

kadar Rand/Dolar iligkisi stirdiiriilmiistiir (JSE, 2020Db).

1984 sonras1 politik gelismeler ve G. Afrika hiikiimetinin 1rk¢1 politikalarina
kars1 uygulanan uluslararasi finansal yaptirimlar sonucu para politikas1 yapicilarmin
etkisi doviz piyasalarinda yeniden goriilmiistiir. Yurtdisi1 yerlesiklerin sermaye
transferlerinde doviz kontrolleri ‘Finansal Rand’ ve ‘Ticari Rand’ ayrimi ile yeniden
uygulamaya konulmustur. 1985 yilinda kontrollerin arttirilmasi ile ikili doviz kuru
rejimi uygulanmistir. 1992 yilindaki ¢ok partili se¢imler sonrasi, doviz piyasalarinda
reformlar bir kez daha uygulamaya konulmustur. 1984 yilinda yiiriirliige giren ikili
doviz kuru rejimi, 1995 yilinin Mart ayinda “Finansal Rand”m kaldirilmasi ile
sonlandirilmistir. Sonrasinda Rand yerli yatwrimcilarin ve kurumlarin  yurtdisi
yatirimlart i¢in konvertibl hale getirilmistir. Liberal ve piyasa odakli doviz

piyasalarinin olusumu i¢in ilave iyilestirmeler yapilmistir (Kodongo, 2011, s. 7 - 8).
2.2.4. Brezilya’da uygulanan kur rejimleri

1990’1 yillarin basindan itibaren Brezilya farkli déviz kuru rejimlerini
stirdiirmeyi denemistir. 1990-1994 yillar1 arasinda giinliik devaliiasyonlarin oldugu
ve yiiksek reel faizlerin hiikiim siirdiigii bir ortamda, ekonomi politikasi siiriinen
parite kur rejimi tizerine kurulmustur. Bu da yiiksek enflasyonun sonucu olarak hem
dis ticaret fazlasi verilmesine, hem de sermaye yatirimlarinin gelmesine olanak
saglamigtir. 1994-1999 wyillar1 arasinda Brezilya basarili bir ekonomik istikrar
programi baglatmig; 0 zamana kadar Cruzado olan yerel para biriminin ismi Real
olarak degistirilmis ve 1 Real 1 Dolara ¢apalanmistir. Boylece 1993 yilinda %5000
seviyelerinde olan enflasyon sert bir diisiisle 1998 yilinda %2,5 seviyelerine
gelmigtir. 1994-1998 yillar1 arasinda, Realin Dolara kars1 kademeli ve kontrol edilen
oranda deger kaybetmesine izin verilen bir siirlinen parite kur rejimi uygulanmistir

(Nyasha ve Odhiambo, 2013, s. 9). 1996-1998 yillar1 arasinda, Brezilya Merkez
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Bankas1 Reali siddetli bir devaliiasyondan koruyabilmek i¢in doviz rezervlerinin
%40’mn1  kullanmigtir. 1998 yilinda IMF kur savaslarinda kullanilmak iizere
Brezilya’ya 41,5 Milyar Dolar kredi saglamistir. Boylece Brezilya 1999 yili Ocak
aymda Reali Dolara kars1 once %8 sonra %66 devaliie etmistir. Biiyilk miktarli
yabanci sermaye ¢ikislar1 ve kalici hale gelen dis ticaret acigi sebebiyle doviz
rezervlerinde sert diislis yasanmustir. Ardindan Brezilya para politikasi organlari sabit
kur rejiminden dalgali kur rejimine gegmek zorunda kalmislardir (Yang, 2011, 4 - 6).
Brezilya’da serbest doviz kuru rejimine gegis, para politikas1 organlarmin bilingli
karar1 ile yapilan bir degisiklikten ziyade daha cok planlanmamis bir politika
degisikligi olarak ifade edilebilir. 1995 yilinda fiyat istikrarimi1 saglamak i¢in yerel
para dolara sabitlenmistir. Bu stratejiyle 1998 yilinda enflasyon yurtdisi ortalamalara
kadar dusiiriiliirken, bu sefer de iilkenin dis kirilganligi artmustir. Piyasalarin
ekonomiye giiveni azaldikca, sabit kur rejiminin siirdiiriilebilme maliyeti oldukca
ylikselmis ve Merkez Bankasi’nin dalgali kura ge¢cmekten baska bir secenegi
kalmamistir (Nogueira, Shikida ve Araujo, 2011, s. 1752).

2.2.5. Endonezya’da uygulanan kur rejimleri

1970’den beri Endonezya’da 3 farkli doviz kuru rejimi uygulanmigtir. 1970
ile 1978 arasinda sabit kur rejimi uygulanmustir. 1970’te Rupi 1 $=378 Rp paritesiyle
dolara sabitlenmis ve bu politikayla sermaye hareketleri de kisitlanmistir. Bretton
Woods ve altin standardi sisteminin ¢Okiislinii baglatan 1971°deki Dolarin degerinin
serbest birakilmasinin ardindan Rupi (Rp) de 1 $= 415 Rp seklinde devaliie
edilmistir. (Hidayat, 2014, s. 45).

Merkez Bankasi ihracat pazarlarinda rekabetciligi arttirmak doviz kurlarmi
istikrarli hale getirmek i¢in bircok farkli para politikas1 uygulamistir. 1978 yilinda
Endonezya Hiikiimeti’nin aldig1 politika karariyla Rupi, 1 $=625 Rp seklinde % 33,6
devaliie edilmistir. Bu donem s6zde yonetimli dalgalanan kur rejiminin de resmi
kabulii olarak gdze carpmaktadir. Hiikiimetin yonetimli dalgalanan kur rejimini
uygulamaya devam edecegi ve rupinin degerini belirlemede daha genis bir kur
sepetinden yararlanabilecegi agiklamasiyla; Rupi Dolara kars1 1983 yilinda %27,6 ve
1986 yilinda ise %31 oraninda devaliie edilmistir. Bu politikanin etkinligi

tartigtlirken, 1985°den itibaren trend tersine donmiis ve Dolar 6nde gelen para
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birimlerine kars1 deger kaybetmistir. Bu da doviz kuru hareketlerinin yoniinii ve
miktarmi degistirerek, 6zellikle gelismekte olan iilkelere dogru diinya ticaretinde
onemli etkilere yol agmistir. Endonezya Hiikiimeti de bu sirada bir takim
deregiilasyonlar yaparak, iilkeye gelen yabanci sermaye yatirimlarindaki siireci

kolaylastirmustir (Rusydi ve Islam, 2007, s. 12 - 14).

Yabanct sermaye girisleriyle Endonezya ekonomisinin disa acikligi artmus,
miidahale bandi da gittikce genisletilmistir. Eyliil 1992 ile Agustos 1997 arasi
Merkez Bankasi tarafindan miidahale bandi bircok kez genisletilmistir. 1993°te
giinlik degisim 1 Rupiden 2 Rupiye yiikseltilmistir.1994 ve 1995 yillarinda spread
sirasiyla 15 Rupi ve 22 Rupiye genisletilmistir. Asya Krizi’nden bir y1l 6nce, Haziran
1996°da Merkez Bankasi tarafindan bant 118 Rupiye (%5) genisletilmistir. Temmuz
1997°de ise bant %12 daha genisletilmis, bir ay sonra ise serbest kur rejimime
gecilmesine karar verilmistir. Serbest kur rejimine gec¢ilmesinin en onemli sebebi
Tayland Bahtindaki devaliiasyonu takiben ortaya ¢ikan Asya Krizi’dir. Bulasma
etkisi ile Endonezya Rupisi birgok spekiilatif ataga maruz kalmistir. Bu ataklar
sonucu Merkez Bankasi tarafindan miidahale bandi ve faizler arttirilmistir. Ancak
Merkez Bankasi’nin tiim ¢abalaria ragmen Tayland Bahtindaki devaliiasyon sonrasi
Rupi Dolar karsisinda 1 $=2000 Rp paritesinden islem gérmiistiir. Ocak 1998’de
1$=14000 Rp’e diisen parite, Haziran 1998°de 1 $=16000 Rp seviyesine
yiikselmistir.

Serbest kur rejimi ile Endonezya Rupisinin degeri teorik olarak tamamen
piyasadaki arz-talebe gore belirlenmekteyse de; Merkez Bankasi’ nin web sitesinde
kurdaki istikrar1 saglamak i¢in Ozellikle Rupinin anormal dalgalanmalarinda

piyasaya miidahale edebilecegi belirtilmektedir. ( Hidayat, 2014, s. 45 - 46).
2.2.6. Tiirkiye’de uygulanan kur rejimleri

Tiirkiye’de uygulanacak doviz kuru rejimini, Hiikiimet ile birlikte belirlemek
ve uygulamak Merkez Bankasi’nin temel gorevlerinden biridir. Belirlenen doviz
kuru rejimi ¢ergevesinde doviz kuru politikasinin bi¢imlendirilmesi ile uygulanmasi
gorev ve yetkisi ise Merkez Bankasi’na aittir. Merkez Bankasi, kur politikasi

uygulamalarmni para politikas1 hedeflerine uygun olarak belirlemektedir. Uygulanan
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para politikasinin degismesi durumunda, kur politikasinda da degisiklige

gidilebilmektedir (Taban, 2004, 130).

Tiirkiye’de 1980°1i yillara kadar TL’nin degerinin Merkez Bankasi’nca
belirlendigi ve o degerde sabit tutuldugu sabit doviz kuru rejimi uygulamistir. TL’nin
degerinde ortaya c¢ikan ve ¢ogunlukla deger kaybi seklinde olan degisiklikler
genellikle bir defada ve devalilasyon bi¢cimindeki miidahalelerle diizeltilmis ve bu
kez yeni parite sabit kur olarak belirlenmistir (Egilmez, 2012a, s. 246). Tirkiye’de
1980°den o6nce agirlikli olarak hiikiimet tarafindan degisen ekonomik kosullara gore
Tirk Lirasinin degerinin belirlendigi ve ayarlandigi bir sabit kur rejimi
uygulanmistir. 1980 6ncesi donem incelendiginde dikkat ¢eken husus; uygulanan
istikrar tedbirleri cercevesinde en Onemli politika aracinin devaliiasyon olarak
belirlenmis olmasidir. Bu donemde 1946, 1958, 1970, 1977, 1978 ve 1979 yillarinda
alt1 kez devalliasyon uygulamasina gidilmistir. Ancak kur ayarlamalarnin uzun
zaman araliklariyla gerceklesmesi, Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesine neden
olmustur. Bu durum Tiirkiye’yi 24 Ocak 1980 istikrar tedbirlerini almaya itmis ve
Tirk Lirasmin gergek degerini bulmasi i¢in daha gergek¢i ve esnek doviz kuru

politikas1 benimsenmistir (Togan, 1996, s. 6).

1980 yilinda istikrar 6nlemleri ¢ergevesinde ihracati arttirmak i¢in dncelikle
devaliiasyon uygulamasina basvurulmustur. 1980 yilinin Ocak aymnda 1 ABD Dolar1
47,10 TL’den 70 TL’ye ¢ikarilarak TL yaklasik %50 devaliie edilmistir. Bu 6nemli
devaliiasyonun ardindan 1981 yilmin Mayis ayna kadar 11 kiigiik devaliiasyon
yapilmistir. 1981 yilinin Mayis ayindan itibaren ise iilkenin ihracattaki rekabet
giiciinii korumak i¢in doviz kurlar1 baslica para birimlerine karsi giinliik olarak
belirlenmeye baglanmistir (Togan, 1996, s. 7). Giinlik doviz kuru uygulamasina
1983 yilinin Aralik ayinda son veren Merkez Bankasi, sadece TL’nin ABD dolar1
cinsinden esas kurunu belirleyip ilan etmeye baslamistir. 1988 yilinda yapilan
degisiklikle, doviz kurlar1 piyasa kosullar1 altinda serbestce belirlenmeye
baglanmigtir. 1990 yilinin Mart ayinda ise tam konvertibiliteye gegilmis; bankalar,
0zel finans kurumlar1 ve yetkili sirketler kur islemlerinde kurlar1 Merkez Bankasi1
kurlarindan bagimsiz olarak serbestce belirlemeye hak kazanmislardir. Doviz
kurlarmin arz ve talebe gore belirlendigi 1988-1993 doneminde Merkez Bankasi’nin

enflasyon oranlarii gozeterek kimi zaman piyasalara miidahale ettigi gézlenmistir.
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Bu donemde uygulanan kur rejimi gozetimli veya kontrollii kur rejimi olarak
tanimlanmaktadir. 1994 yilinin Ocak ayinda ekonomide yasanan dengesizlikler ve
bunlarin krize doniismeye basladig1 bir ortamda, TL dolar karsisinda %14 devaliie
edilmistir. Nisan aymnda Ekonomik Istikrar Programi’nin aciklanmasindan sonra, TL

dolar karsisinda %39 deger kaybetmistir (Togan, 1996, s. 8).

1995 yilinin basinda Uluslararasi Para Fonu (International Money Fund-IMF)
ile ¢ipa modeline ge¢ilmesi i¢in stand-by anlasmasi c¢ergevesinde kur sepeti
(1USD + 1 DM) seklinde tanimlanmig ve bu sepetin Ongoriilen aylik enflasyon
oranlar1 kadar arttirilmasi hedeflenmistir (TCMB, 1998). Merkez Bankas1 1999 yili
kur sepetini (1 USD + 1 EUR) olacak sekilde belirlemistir (TCMB, 2000). Bu dort
yillik donemde kurlar piyasada belirlenmekle beraber, politika yapicilarin siklikla
miidahalesine maruz kalmistir. Uygulanan kur sistemi IMF’ye gore, yonetilen

dalgalanma olarak tanimlanabilmektir.

1999 yili Aralik ayinda IMF ile yapilan stand-by anlasmasina gore, yliksek
enflasyonu diistirmek amaciyla kurlarin 6nceden ilan edilecegi belirtilmistir. Ocak
2000-Haziran 2001 donemini kapsayan 18 aylik siirede enflasyon hedefine yonelik
kur sepeti, takip eden 18 aylik ikinci alt donemde ise kademeli olarak genisleyen
bant c¢ercevesi yiirlitiilmiis ve bu band kademeli olarak ytikseltilmistir. Ancak 2000
yilinda gerekli yapisal politika degisiklikleri uygulamaya konulamadigi, finans
piyasalarindaki bozulmalar goriildiigli icin bu sistem basarisiz olmus ve 2001

yilindaki krizden sonra Tiirkiye dalgali kur rejimine ge¢cmistir (Taban, 2004, s. 132)

Tirkiye 1980’lerden 2000’lere kadar, doviz kurlarmin piyasada belirlendigi
ancak Merkez Bankasi’nin siirekli miidahaleleriyle yon verdigi miidahaleli dalgali
doviz kuru rejimini uygulamistir. 2000’lerde yapilan {igiincii degisiklikle, Tiirkiye
bant icinde dalgalanma rejimi uygulamistir. 2001 kriziyle ¢oken bu rejimden sonra,
Tiirkiye dalgali kur rejimine ge¢mis ve uygulamada miidahaleli dalgali kur rejimi
uygulamaya baslamistir. Halen uygulanan bu rejime gore; Merkez Bankas1 kurlarda
ortaya ¢ikan asir1 oynaklik hallerinde ihale yoluyla ya da 6nceden ilan edilmemis
alim satim uygulamalariyla kurlara miidahale ederek istedigi smnirlara ¢ekmeye

calismaktadir. Ancak istenilen bu smirlarin ne oldugu 6nceden agiklanmamistir. Bu
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sebeple piyasa (1 USD + 1 EUR) /2 formiilityle olusan sepet kur formiiliine bakarak

miidahalenin zamanlamasi1 konusunda tahminde bulunmaktadir (Egilmez, 2012b).

15 Nisan 2001°de yaymnlanan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) tamamen bagimsiz (6zerk) hale
getirilmis ve kendisine tek hedef olarak; fiyat istikrarmin saglanmasi (enflasyonun
diisiiriilmesi) misyonu verilmistir. Bunun {izerine TCMB, 2002-2005 yillar1 arasinda
parasal hedefleme ve Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamis, 2006 ve

sonrasinda ise acik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaktadir.

2.3.  Secilen Ulke Borsalaria Genel ve Tarihsel Bakis

Calismanin bu boliimiinde, analize dahil edilen iilkelere ait hisse senedi
borsalarmimn tarihsel gegmisi kisaca incelenmistir. Oncesinde bu iilkelerin borsalari

ile ilgili 2018 yilina ait temel biiyiikliikler Tablo 9’da incelenmistir.

Tablo 9. Analize Dahil Edilen Ulkelerin Borsalar1 ile Ilgili Temel Biiyiikliikler

Hindistan| G. Kore |G. Afrika|Brezilya|Endonezya [Tiirkiye
Halka Acik Sirketlerin
Piyasa Degeri (Milyar $) 2083,5 | 1413,7 865,3 916,8 486,8 149,3
Halka Acik Sirketlerin
Pivasa Degeri (% GSYH) 76,6 87,3 235,0 48,6 46,7 19,4
Halka Agik Sirket Sayisi 5065 2186 289 334 619 377
Toplam Islem Hacmi
(Milyar $) 1259,5 | 2455,7 295,0 769,2 104,7 369,8
Toplam Islem Hacmi
(% GSYH) 46,3 151,6 80,1 40,8 10,0 47,9
INet Yabanci Alimlari
(Milyar 9) -4,4 -6,3 2,9 -3,1 -3,7 -1,1
INet Yabanci Alimlar1 (% 03 03 10 0.4 35 03
Toplam islem Hacmi) ’ ’ ’ ’ ’ ’

Kaynak: World Bank (2020f).

Tablo 9°da yer alan secili iilke borsalarina topluca bakildiginda; borsalarin
piyasa degerlerine gore Hindistan borsasit 2 Trilyon Dolarin stii deger ile birinci
siray1, G. Kore borsasi da 1,5 Trilyon Dolara yakin deger ile ikinci siray1 almaktadir.
Tiirkiye ve Endonezya borsalar1 sirasiyla sepet iilkeler igindeki en kiiglik piyasa
degerine sahip borsalardir. Halka acik sirketlerin piyasa degerinin GSYH’ya oranina

bakildiginda iki u¢ deger dikkat c¢ekmektedir. Tiirkiye borsasi piyasa degeri
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GSYH’nin %20’si oraniyla, sepetin en diisiik degerini olusturmaktadir. G. Afrika’da

ise bu oran %235 ile sepet iilkeler i¢cindeki en yiiksek orandir.

Yillik islem hacimleri incelendiginde son 15 yilda ortalama 6 katlik bir artig
goriliirken; Brezilya borsasinda islem hacmi artist 12 kat ve Tiirkiye borsasinda
islem hacmi artis1 yalnizca 4 kat artarak ug degerleri olusturmustur. Yillik islem
hacimlerinin GSYH’ya oranlar1 incelendiginde ortalama deger %60 bulunurken; G.
Kore’de bu oran %150 ve Endonezya’da yalnizca %10 ile smir degerleri
olusturmaktadir. Ulkelerin borsalarmnin piyasa degerlerinin zaman icindeki degisimi

Sekil 8 yardimiyla incelenebilir.

e Hindistan e G. Kore == G. Afrika Brezilya === Endonezya == T{irkiye
2500 -

2000 -

P A
<

1000

500 -
M\/z

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 8. Ulkelerin Borsalarinin Piyasa Degerlerinin Zaman Icindeki Degisimi
(Milyar $)
Kaynak: World Bank (2020f).

Sekil 8’de goriildiigii lizere; son 15 yilda borsa piyasa degerleri ortalama 5 kat
artmigken; bu oran Tiirkiye i¢in ise yalnizca iki kat olarak gerceklesmistir. Son 15
yilda borsalarin piyasa degerinin GSYH’ya oraninin ise ancak %50 arttig1
goriilmektedir. Bu oranin gelismekte olan iilkeler sinifi icin ¢ok da rekabetci
olmadig1 diisiiniilmektedir. Tiirkiye ve Brezilya piyasalar1 i¢in bu oran ortalamanin
da altinda seyretmektedir. Ulkelerin borsalarinda islem goren sirket sayilarmin

zaman i¢indeki degisimi Tablo 10 yardimiyla incelenebilir.
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Tablo 10. Ulkelerin Borsalarinda Islem Géren Sirket Sayilarmm Zaman I¢indeki

Degigimi
Hindistan | G. Kore | G. Afrika | Brezilya | Endonezya| Tiirkiye
2003 5644 1558 390 367 333 244
2004 4725 1570 369 357 331 253
2005 4763 1616 348 342 336 257
2006 4796 1689 359 347 344 259
2007 4887 1755 374 395 383 259
2008 4921 1789 367 383 396 250
2009 4955 1778 353 377 398 248
2010 5034 1781 352 373 420 263
2011 5112 1799 347 366 440 263
2012 5191 1767 338 353 459 242
2013 5294 1798 322 352 483 235
2014 5541 1849 322 351 506 226
2015 5835 1948 316 345 521 392
2016 5820 2039 303 338 537 380
2017 5615 2114 294 335 566 374
2018 5065 2186 289 334 619 377

Kaynak: World Bank (2020f).

Tablo 10’a gore; halka acik sirket sayis1 bakimindan Hindistan borsasi

5000’in iizerinde sirket ile basi ¢ekmektedir. G. Kore ise 1000’in iizerinde sirket

sayist ile ikinci sirada yer almaktadir. Diger dort iilkenin halka agik sirket sayisi

ortalamas1 350-400 bandinda degismektedir. Dikkat ¢ekici nokta ise; gorece kiiciik

piyasalar olmanm avantaji ile son 15 yilda ozellikle Tiirkiye ve Endonezya

piyasalarinda halka agik sirket sayisi neredeyse iki kat artmistir. Ancak halka agilan

sirketlerin biiytlikliikleri istenen seviyede olmadigi i¢in bu borsalar piyasa degeri

acisindan halen sepetin en kiiciik piyasalari konumundadir. Ulkelerin borsalarina

gelen net yabanci alimlarinin zaman ic¢indeki degisimi

incelenebilir.

Sekil 9 yardimiyla
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Sekil 9. Ulkelerin Borsalarma Gelen Net Yabanci Alimlarmm Zaman Igindeki
Degisimi (Milyar $)
Kaynak: World Bank (2020f).

Sekil 9°dan da goriildigl iizere; 2008 kiiresel ekonomik krizinin hemen
oncesi donemde G. Kore borsasina yonelik net yabanci alimlar1 6nemli oranda
azalmistir. Ayn1 donemde Hindistan ve Breziya’ya yonelik net yabanci alimlar1 da
onemli oranda artmistir. Krizden sonra ise Brezilya, Hindistan ve G. Kore’ye yonelik
net yabanci alimlar1 6nemli oranda artmustir. Tirkiye, G. Afrika ve Endonezya ise
net yabanci alimlar1 noktasinda gorece kiigiik piyasalar olup, bu iilkelere yonelik net
yabanci alimlar1 daha dar bir bantta dalgalanmaktadir. Bu ii¢ lilke arasinda gorece

fazla net yabanci alimi ¢eken iilke G. Afrika’dir.
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Oranlar1
Bu 6 ilkenin borsalar1 farkli biiyiikliklerde oldugu i¢in; net yabanci

Sekil 10. Ulkelere Gelen Net Yabanci Alimlar1 ve Bunlarin Borsa Biiyiikliiklerine
alimlarmn dogrudan cari degerlerini karsilastrmak hatali olabilecektir. Bu nedenle

Kaynak: World Bank (2020f).




Sekil 10°da tilkelere gelen net yabanci alimlar1 (NYA, Milyar Dolar) ve bu NYA’nin
borsa biiyiikliigline oran1 (NY A/Piyasa Degeri, %) verileri bir arada da gosterilmistir.
Segilen iilkelerin tiimii gelismekte olan iilkeler sinifinda yer almasina ragmen,
yabanci yatirim girigleri agisindan oldukga yiiksek bir volatilite goriilmektedir. Farkl
zamanlarda farkli yonde hareketlerin olmasi da yabanci yatirimcilarin bu tlkeleri
aslinda gecekten bir sepet olarak gormedigine ve her piyasada farkli hareket

ettiklerine isaret etmektedir.
2.3.1. Hindistan Borsasi’nin gelisimi

Hindistan piyasasindaki islemlerin ¢ogunlugu iki ana pazar olan Bombay
Borsas1 (Bombay Stock Exchange - BSE) ve Ulusal Borsa (National Stock
Exchange-NSE)’dan yapilmaktadir. BSE 1875 yilindan beri varligmi siirdiiriirken,
NSE ise 1992 yilinda kurulmus ve 1994 yilinda isleme baslamistir. Her iki borsanin
da islem mekanizmalari, islem saatleri ve takas siiregleri birbiriyle aynidir. BSE de
5000’den fazla halka agik sirket varken, NSE’de halka ac¢ik sirket sayis1 1600
civarindadir. BSE’de halka acik sirketlerin 500’1 tiim borsanin piyasa degerinin
%9011 olustururken, kalanmi likit olmayan sirket hisse senetleri olusturmaktadir.
Onemli sirketlerin neredeyse tamami her iki borsada da islem gdrmektedir.
Maliyetler, piyasa etkinligi ve yenilik¢ilik konularinda her iki borsa da birbiriyle
yarisirken, arbitrajcilar sayesinde iki borsa arasindaki fiyat farkliliklar1 da ¢ok kiiglik
marjlarda seyretmektedir. Hisse islemlerinin takas1 T+2 giin seklinde gerceklesirken;
islem giin ve saatleri ise Pazartesi-Cuma arasi saat 09:55-15:30 arasindadir.
Hindistan Borsasmin en iinlii iki endeksi ise Sensex ve Nifty endeksleridir. En eski
endeks olan Sensex, BSE’de yer alan 30 sirketi kapsar ve halka acik piyasa degeri
toplaminin yaklasik %45’ini temsil eder. 1986 yilinda olusturulan bu endeksin, 1979
yilt Nisan ayindan itibaren de zaman serisi verileri mevcuttur. Nifty endeksi ise
NSE’de yer alan 50 sirketi kapsar ve halka acik piyasa degeri toplammin yaklasik
%62’sini temsil eder. 1996 yilinda olusturulan bu endeksin, 1990 yili Haziran
aymdan itibaren de zaman serisi verileri mevcuttur. Hindistan Borsasinin tiim
regiilasyon, denetim ve gozetimi 1992 yilinda kurulan Securities and Exchange
Board of India (SEBI) isimli bagimsiz otorite tarafindan yapilir (Padmanabhan,
2005, s. 4). Hindistan Borsasi’na yatirim yapmak isteyen yabancilarimn SEBI’ye

yabanct kurumsal yatirimecr olarak kayit olmasi gerekmektedir. Yatirim fonlar,
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emeklilik fonlari, varlik fonlari, sigorta sirketleri, bankalar ve varlik ydnetim
sirketleri yabanci kurumsal yatwrimcilar iken; bireysel yabanci yatirimcilarin
Hindistan Borsasi’na yatirim yapmalarina izin verilmemektedir. Ancak nitelikli
bireysel yatirimci olarak tanimlanan 50 Milyon Dolar {izerindeki hesaplar bir
kurumsal yabanci yatirimemnin alt hesabi olarak yatirim yapabilirler. Yabanci
kurumsal yatirimcilar borsada yer alan her tiirlii enstriimana yatirim yapabildikleri
gibi, ayrica Hindistan Merkez Bankas1 (Reserve Bank of India) izniyle borsalara kote
olmayan menkul kiymetlere de yatirim yapabilirler. Belirli bir halka ac¢ik sirkete
yapilabilecek kurumsal yabanci yatirim miktar: {ist limitine o sektor icin dnceden
belirlenen dogrudan yabanci sermaye yatirimu iist limitine gore karar verilir. Ayrica
bir halka agik sirkete yapilabilecek tiim kurumsal yabanci yatirim miktari, 6denmis
sermayenin %24°i kadardir. Bu oran ortaklar genel kurul karar1 ile sektor limitlerine
yiikseltilebilir. Tek bir kurumsal yabanci yatirimeinin bir halka agik sirketteki yatirim
miktar1 ise 6denmis sermayenin %10’unu gecemez (Khurana ve Markanday, 2015, s.
24-28).

2018 yilsonu verilerine gére Hindistan’in gayri safi yurti¢i hasilasi (GSYH)
3,260 Trilyon Dolar iken; kisi basma GSYH ise 2.361 Dolardir. Hindistan
Borsasi’nin piyasa degeri 2.083 Milyar Dolar iken, bunun gayri safi yurti¢i hasilaya
orant ise %76,6’dir. Bombay Borsasi’nda halka acgik sirket sayisi ise 5065 adettir
(World Population Review, 2020).

2.3.2. Giiney Kore Borsasi’nin gelisimi

1908 yilinda artan Japon etkisiyle beraber, Kore’de ilk Japon araci kurumu
acimustir. 1911 yilinda 12 Japon aracit kurumunun birleserek Spot Piyasa Araci
Kurumlar Birligi’ni kurmalari, Kore’deki ilk borsa olusumu kabul edilmektedir.
Uzun yillar kote sirketlerin ve islem hacminin agirlikli kismint Japon sirketleri
olusturmustur. 1949 yilindaki ilk devlet tahvilinin thracinin ardindan, 1953 yilinda
Kore Araci Kuruluslar Birligi kurulmustur. 1956 yilinda Daehan Borsasi, 20 sirketle
ilk borsa olarak a¢ilmistir. 1962 yilinda piyasalar genis dlgiide yeniden diizenlenmis
ve borsa anonim sirket statiisiine kavusmustur. Ertesi y1l ismi, simdiki ismi olan Kore
Borsas1 (KSE) olarak degistirilmistir. 1974 yilinda Takas ve Saklama Merkezi

kurulmustur. Aynm1 yil halka arz1 tesvik edici bir dizi kurallar yiiriirliige girmistir.
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1977 yilinda diizenleyici otoritelerin yeniden organize edilmesiyle; sirketlerin
sermaye yapilary, kamuyu aydinlatma, yeni piyasa araglari ve sermayenin tabana
yayilmasit konularinda bir dizi reformlar gelistirilmistir. 1981 yilinda borsanin
uluslararasi bir kimlige kavusmasi adma hiikiimet tarafindan uzun vadeli bir plan
aciklanmis, bu dogrultuda yabanci yatirimeilarin belirli limitler dahilinde piyasalara
giriglerine imkan taninmistir. 1998 yilinda ise yabanci yatirimeilar igin gegerli tim
kisitlamalar kaldirilmistir. 1997 yilinda yasanan biiylik kriz sonrasinda ise; yeni
finansal denetim sistemi kurulmasi, azmlik haklarinin gii¢lendirilmesi, grup
sirketlerine konsolide mali tablo hazirlama zorunlulugu, kurumsal yatirimcilara oy
hakki, yatirim fonlarmin kurulmasi, bagimsiz yonetici zorunlulugu, devre kesici
sistemi uygulamasi, seans arasmin kaldirilmasi gibi bir dizi reformlar uygulamaya
gecirilmistir. 1999 yilinda ise Kore Vadeli Islemler Borsas1 (KOFEX) kurulmustur.
2001 yilinda ilk iletisim ag1 sistemi kurulmus, ertesi yil ise repo piyasasi acilmistir

(TSPAKB, 2004).

KOSPI (Korea Composite Stock Price Index) 200 hisseden olusan bir endeksi
temsil etmesine ragmen, genellikle tiim Kore hisse senetleri piyasasmni belirtmek igin
de bu isim kullanilmaktadir. Asya’nin en biiyiik iiclincii borsasi olan KSE’nin
denetim ve gozetiminde; devlet tarafinda Maliye ve Ekonomi Bakanligi (MOFE) ve
Finansal Denetleme Komisyonu (FSC) yer alirken, 6zdiizenleyici olarak ise Kore
Aract Kuruluglar Birligi (KSDA) ve Kore Borsasi (KSE) yer almaktadir (KRX,
2020). Kore Borsasi’nda islem saatleri 09:00-18:00 arasi olup, hisse senedi
islemlerinin takas siiresi 2 giin (T+2)’dir (KRX, 2011, s.5 - 7).

2018 yilsonu verilerine gére G. Kore’nin gayri safi yurti¢i hasilasi (GSYH)
1.740 Milyar Dolar iken; kisi basma GSYH ise 34.024 dolardir. Kore Borsasi’nin
piyasa degeri 1.413 Milyar Dolar iken, bunun gayri safi yurti¢i hasilaya orani ise
%87,3 *dur. Borsada halka agik sirket sayisi ise 2186 adettir.

2.3.3. Giiney Afrika Borsasi’nin gelisimi

The Johannesburg Stock Exchange (JSE) olarak bilinen G. Afrika Borsasi
piyasa degeri olarak diinyanin en biiytlik 19. borsasi ve Afrika kitasmin ise en biiyiik
borsasidir. 1887 yilinda kurulan JSE, 1947 yilinda finans piyasalarini diizenleyici

kanunlarm yiiriirliige girmesinin ardindan 1963 yilinda Diinya Borsalar Federasyonu
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(World Federation of Exchanges-WEF)’na kabul edilmistir. 1990’larin basinda
elektronik islem sistemine geg¢en borsa, 2005 yilinda sirketlesmesini tamamlayarak
kendi borsasinda halka agik hale gelmistir. 2003 yilinda kii¢iik ve orta boy sirketler
icin alternatif bir pazar olarak AltX ve faiz ve doviz kuru islemleri i¢cin YieldX
borsalar1 kurulmustur. 2001 yilinda G. Afrika Vadeli islem Borsas1 (South African
Futures Exchanges-SAFEX) ve 2009 yilinda G. Afrika Tahvil/Bono Borsasi (Bond
Exchange of South Afrika (BESA) G. Afrika Borsasi biinyesine katilmistir.
FTSE/JSE Afrika Endeks Serileri olarak tanimlanan JSE endeks serileri, JSE ve
FTSE gruplarinin ortakhigina aittir. FTSE/JSE Tiim Endeksi, halka a¢ik piyasa degeri
toplammnin yaklasik %99’unu temsil ederken; FTSE/JSE Top 40 Endeksi ise
sektorlerinin Onciisii 40 biiyiik sirketi kapsamaktadir. Borsanin regiilasyon ve
gbzetimi The Financial Services Board (FSB) olarak tanimlanan finansal iist kurul
tarafindan yapilmaktadir. Ancak ihtiyati denetimin Giiney Afrika Merkez Bankasi
(South  African Reserve Bank-SARB) tarafindan yapildigi ve piyasa
regiilasyonlarinmn kurum olarak daha gii¢lendirilmis bir FSB tarafindan yapilacagi

model lizerinde ¢alisilmaktadir (JSE, 2020a).

2018 yilsonu verilerine gore G. Afrika’nin gayri safi yurtici hasilas1 (GSYH)
387 Milyar Dolar iken; kisi basina GSYH ise 6.521 Dolardir. G. Afrika Borsasi’nin
piyasa degeri 865 Milyar Dolar iken, bunun gayri safi yurti¢i hasilaya orani ise
%235’dir. JSE’de halka agik sirket sayisi ise 289 adettir (World Population Review,
2020).

2.3.4. Brezilya Borsasi’nin gelisimi

Brezilya Borsas1 6zellikle 1990’11 yillar ve 2000°1i yillarin sonunda ciddi
gelismeler kaydetmistir. Ilk kurulus yil1 1817 olan borsa, giiniimiize kadar bircok
birlesme/satin almalara konu olarak, sonunda tek biiyilik borsa olarak BM&FBovespa
adin1 almistir. Brezilya’nin en eski borsast Rio de Janeiro Borsasi (The Rio de
Janeiro Stock Exchange/Bolsa de Valores de Rio de Janeiro (BVRJ) 1820 yilinda
kurulmustur. 1970 yilma kadar Brezilya’nin en 6nemli borsast iken, 1971 yilindaki
piyasa krizinden sonra yerini yavas yavas Bovespa’ya birakmistir. 1989 yilindaki
borsa ¢okiisiinden sonra ise Latin Amerika’nin ana piyasasi olma 6zelligini San

Paulo Borsast Bovespa’ya kaptrmistir. 2002 yilinmm Nisan aymnda ise Brezilya
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Ticaret ve Vadeli Islem Borsasi (The Brazilian Merchantile and Futures
Exchange/Bolsa de Valores, Mercadorias - BM&F)’ na satilmistir. Sao Paulo Borsasi
(The Sao Paulo Stock Exchange/Bolsa de Valores de Sao Paulo-Bovespa) 1890
yilinin Agustos aymda kurulmustur. 1960’11 yillarin ortalarmma kadar Bovespa ve
diger Brezilya borsalar1 kamu kurumu statiistiindedir ve brokerlar da devlet tarafindan
atanmaktadir. 1965 yilindan sonra finans sistemindeki reformlarla beraber borsalar
da daha kurumsal bir yapiya kavusmustur. Borsa 2007 yilinda sirketlesmesini
tamamlayarak, kar amaci giiden bir kurulus haline gelmistir. ABD Menkul Kiymetler
ve Borsa Komisyonu ( The American Securities and Exchange Commission — SEC)
gibi Bovespa da Brezilya Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and
Exchange Commission of Brazil/Commisao de Valores Mobiliaros-CVM)’ nun
gozetimi altindadir. 1997 yilinda Mega Bolsa adiyla bilinen elektronik islem
sisteminin hayata gec¢irilmesi bilgi islem stireglerinde iyilesme ve islem hacimlerinde
artis1 beraberinde getirmistir. 2008 yili Mayis ayinda Bovespa ve Brezilya Ticaret ve
Vadeli Islem Borsas: (The Brazilian Mercantile and Futures Exchange-BM&F)
birleserek, BM&FBOVESPA adiyla Sau Paulo’da diinyanin en biiyiik 3. borsasini
olusturmuslardir ~ (Taylor, 2019). Brezilya borsast olmasmna ragmen
BM&FBOVESPA’nin New York, Shanghai ve Londra’da ofisleri vardir. 2008
yilinda Chicago Ticaret Borsasi (Chicago Mercantile Exchange - CME) ve
BM&FBovespa Borsast birbirlerinin - karsilikli  olarak %5 hisselerine ortak
olmuslardir (Nyasha ve Odhiambo, 2013, s. 8).

2018 yilsonu verilerine gore; Brezilya’nin GSYH’s1 2.060 Milyar Dolar iken;
kisi basina GSYH ise 9.703 Dolardir. Brezilya Borsast’nin piyasa degeri 916 Milyar
Dolar iken, bunun GSYH’ye orani ise %48,6’dir. BM&FBOVESPA’da halka agik
sirket sayisi ise 334 adettir (World Population Review).

2.3.5. Endonezya Borsasi’nin gelisimi

Endonezya’da sermaye piyasalar1 tilkenin bagimsizligin ilan etmesinden dnce
de faaliyet gostermekteydi. 1912 yilinin Aralik aymnda simdiki adiyla Jakarta olan

Batavia’da Hollanda Dogu Hint Adalar'® admna ilk borsa kurulmustur. O zamanki

!4 Hollanda Dogu Hint Adalari, bugiinkii Endonezya topraklarinin IL. Diinya Savasi'na kadar Hollanda
sOmiirgesi olarak tasidigi isim.
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adiyla Batavia Borsasi, Birinci Diinya savasi nedeniyle 1914-1918 yillar1 arasinda
kapali kalmistir. 1925-1942 yillar1 arasinda Batavia Borsast yeniden agilmis,
Semerang ve Surabaya sehirlerinde yeni borsalar kurulmustur. 1939 yilinda ikinci
Diinya Savast Oncesi politik nedenlerden otiirli Semerang ve Surabaya Borsalar1
kapanmustir.1942-1952 aras1 Ikinci Diinya Savasi nedeniyle o zamanki adryla Jakarta
Borsasi da yeniden kapali kalmistir. 1952 yilinda Sermaye Piyasalarinda Olaganiistii
Hal Mevzuati kapsaminda Adalet Bakani tarafindan Endonezya Borsasi yeniden aktif
hale getirilmistir. Ancak o zamanlar sadece devlet tahvillerinde islem
yapilabilmektedir. 1956-1977 yillar1 arasinda ise Endonezya Hiikiimeti tarafindan
Hollanda sirketlerine uygulanan millilestirme programi ¢ergevesinde borsa faaliyet
dis1 kalmistir. 1977 yilimin Agustos ayinda ise donemin bagbakani tarafindan borsa
yeniden agilarak, Sermaye Piyasalar1 Denetleme Kurumu (Badan Pengawas Pasar
Model, BAPEPAM)’nun gbzetimine tabii hale getirilmistir. 24 halka acik sirket ile
borsa 1977 - 1987 aras1 10 yillik donemi de oldukga durgun gegirmistir. 1987 yilinin
Aralik aymda aciklanan yeni paket (Pakdes 87) ile sirketlere halka ag¢ilmanin ve
yabanci yatiwrmmcilara da borsada yatirinm yapmanin yolu agilmistir. 1989 yilinin
Haziran ayinda Surabaya Borsasi yeniden agilmis, 1995 yilinin Mayis ayinda ise
Jakarta Borsasi otomatik islem sistemine (Jakarta Automatic Trading System -
JATS) geemistir. Takip eden yilin Agustos ayinda ise Endonezya Takas ve Teminat
Kurumu (Clearing and Guarentee Corporation - KPEI), bir sonraki yil ise Endonezya
Merkezi Saklama Kurumu (Indonesia Central Securities Depository-KSEI)
kurulmustur. 2002 yilinda takas siiresi dort giinden 3 giine indirilmistir. 2007 yilinin
Kasim ayinda, Surabaya Borsasi ile Jakarta Borsasi birleserek Endonezya Borsasi
(Indonesia Stock Exchange - IDX) admi almistir (IDX, 2020). 2012 yilinda 6nce
finansal servisler iist kurumu (Otoritas Jasa Keuangan - OJK) sonra da yatirime1
tazmin merkezi (Indonesia Securities Investor Protection Fund-SIPF) kurulmustur.
2018 yilmin Kasim ayinda ise takas siiresi ti¢ giinden iki giine indirilmistir (IDX,

2020).

2018 yilsonu verilerine gére Endonezya’nin GSYH’si 1.210 Trilyon Dolar
iken; kisi bagina GSYH ise 4.420 Dolardir. Endonezya Borsasi’nin piyasa degeri 486
Milyar Dolar iken, bunun gayri safi yurtici hasilaya orani ise %46,7°dir. Borsada
halka agik sirket sayisi ise 619 adettir (World Population Review).
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2.3.6. Tiirkiye Borsasi’nin gelisimi

Tiirkiye’de sermaye piyasasi faaliyetleri cok daha eskiye dayanmakla beraber
giiniimiizdeki sekliyle borsa, o zamanki adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) olarak 3 Ocak 1986 yilinda faaliyetlerine baslamistir. Hemen ertesi yil
Cagaloglu’ndaki ilk binasindan Karakdy’e taginan borsada haftalik olarak hesaplanan
endeksler giinliik olarak hesaplanmaya baslanmistir. 1989 yilinda Takas ve Saklama
Merkezi kurulmus ve 32 Sayili Kararname ile yabanci yatirimcilara Tiirkiye’deki her
tlirlii menkul kiymete yatirinm yapma ve karlarini transfer etme imkéani verilmistir.
1991 yilinda tahvil-bono piyasasi kurulmus, iki sene sonra ise 50 sirketle bilgisayarli
alim-satim sistemine gecilmistir. Birgcok degisimin yasandigi 1995 yilinda ise; borsa
Istinye’deki su anki binasma tasmmis, Takas ve Saklama A.S. banka statiisiine
gecirilmis ve miisteri bazinda saklama hizmeti verilmeye baslanmustir. Internet
cagmimn baslamasiyla 2001 yilinda uzaktan erisim projesi kapsaminda Ex-Api
sistemine gegis baslatilmistir. Ilerleyen yillarda tiim emir girislerinde hesap numarasi
girig zorunlugu getirilmis, Borsa Yatirim Fonu Pazar1 kurulmus, farkli endeks tiirleri
hesaplanmaya baslanmis ve Uluslararasi Tahvil Pazar1 kurulmustur. Kamuyu
Aydmlatma Platformu (KAP) 2009 yilinda devreye alinmistir. Borsa Istanbul A.S.
Esas Sozlesmesinin ticaret siciline tescil edilmesiyle, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi1 ve Istanbul Altm Borsasi’nin tiizel kisilikleri son bularak, bu kurumlar Borsa
Istanbul ¢atis1 altinda birlestirilmistir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 2005 yilinda
faaliyetlerine izmir’de baslamis, 2013 yilinda Borsa Istanbul catis1 altma girmistir.
Endeks ve pay senetlerine dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ise 2014

yilinda devreye alimmistir (BIST, 2016).

2018 yilsonu verilerine gore Tiirkiye’nin GSYH’si 810 Milyar Dolar iken;
kigi basimma GSYH ise 9.599 Dolardir. Tiirkiye Borsasi’nin (BIST) piyasa degeri
149,3 Milyar Dolar iken, bunun GSYH’ye orani ise %19,4’tiir. Borsada halka agik
sirket sayis1 ise 377 adettir ( World Population Review).
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UCUNCU BOLUM

LITERATUR TARAMASI

Calismanin {iclincli boliimiinde konuyla ilgili literatiir taramasma yer
verilmistir. Her alt boliim i¢inde ¢aligmalar, yaymlanma tarihi bakimindan eskiden

yeniye dogru siralanarak sunulmustur.

Finansal piyasalarla ilgili akademik ¢aligmalarda yabancilarin hisse senedi
yatirimlarmin incelenmesi 6zellikle son 20 yildir yayginlasmaya baslamistir. Yapilan
calismalarda; Vveri seti sikintilari, sermaye hareketlerindeki kisitlar ve uluslararasi
portfoy yatirimeilarinin davranissal se¢imleri sebebiyle zaman zaman teoriyle ¢elisen
bulgular elde edilmektedir. Cesitli arastirmacilarin farkli zaman dilimleri i¢in degisik
iilke sepetleri olusturarak ve farkli modeller kullanarak ulastiklar1 ampirik bulgular
birbiriyle ~ortiismeyebilmektedir. Dolayisiyla konu, arastirilmaya ve farkli
perspektifler elde edilmesine miisait bir alan olarak giincelligini ve cazibesini
korumaktadir. Yabancilarin net hisse senedi alimlar1 ile piyasa getirilerinin karsilikli
iligkisini arastiran calismalar; verilerin frekansi, kur etkisinin c¢alismaya dahil
edilmesi ve yabancilarin net hisse senedi alimlar1 ile ilgili verinin kaynagi yoniinden
ii¢ ana grupta incelenebilir. Konuyla ilgili ilk ¢alismalarin yapildig: yillarda 6zellikle
yabanci yatmrimcilarin hisse senedi iglemleri verisine erisim ile ilgili sikintilar
sebebiyle calismalar daha ¢ok ¢eyreklik ve aylik veriler ile yapilirken; son yillardaki
calismalarda haftalik ve daha ¢ok da giinliik veriler tercih edilmistir. Calismalarin bir
kisminda piyasa getirileri yerel para cinsinden alinmis, bir kisminda Dolar bazl
calisilmistir. Baz1 caligmalarda ise piyasa getirileri yerel para cinsinden alinip, doviz
kurlar1 ayrica ¢aligmaya dahil edilmistir. Yabanci yatirimeilarin hisse senedi alimlar1
verisi son yillarda yapilan c¢aligmalarda veri saglayict sirketlerden alinan ve tiim
iilkelerden gelen yatirimi gdsteren veriler ile yapilirken; daha eski ¢aligmalar ABD
ve diger se¢ilmis lilkeler arasinda karsilikli yatirim akisini veren hazine ve merkez

bankasi gibi kurumlarin verileri ile yapilmustir.
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Bu caligmada literatiir 6zeti; net yabanci alimlari, borsa endeksleri ve doviz
kurlarin1 beraber inceleyen caligmalar; net yabanci alimlari ile borsa endeksleri
arasindaki iligkileri inceleyen caligmalar, net yabanci alimlar1 ile doviz kurlarini
inceleyen calismalar ve doviz kurlari1 ile borsa endeksleri arasindaki iligkiyi
inceleyen caligmalar olarak gruplandirilmistir. Varlik dagitim stratejilerinde goriilen
diger baslica teorilere vurgu yapan galismalara ise ilgili boliim altinda ayrica yer

verilmistir.

3.1. Net Yabanc1 Alimlari, Borsa Getirileri ve Déviz Kuru Arasindaki fliskileri

Inceleyen Cahsmalarin Ozeti

Bekaert vd. (2002), aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu 20 gelismekte olan
iilkeye giden net yabanci alimlar1 ile yerel piyasa getirileri, kar pay1 (temettii)
getirileri ve faizler arasindaki iligkileri, farkli tarih araliklar1 ile VAR modelleri
kullanarak incelemistir. Diger c¢alismalardan farkli olarak veriler her iilke igin
miimkiin olan en genis tarih araliklarinda alinmis, ayrica iilkelerin ekonomik
libarellesmesi yapisal kirilma olarak kabul edilerek, kirilma 6ncesi ve sonrasi olarak
farkli donemler incelenmistir. Yabancilarin piyasalardan c¢ikiglarinin piyasalara
giriglerinden daha hizli gergeklestigi belirtilmis, borsa getirilerinin yiiksek oldugu
donemlerde piyasalarda kisa vadeli net yabanci alimlarinin da yiiksek oldugu ve
yabanci yatirimcilarin getiri pesinde olma stratejisini uyguladiklari sonucuna

ulasilmustir.

Hau ve Rey (2006) calismasinda, 1980-2001 yillar1 arasinda giinliik veriler ile
ABD ile 17 OECD iilkesi arasindaki karsiliklt net yabanci alimlari, borsa endeks
getirisi ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiler incelenmistir. 2004’teki calismalarina
paralel olarak bu iilkelerde de yerel para cinsinden piyasa getirileri ile déviz kurlari®
arasinda negatif korelasyon bulunmustur. Bu negatif korelasyon "yiiksek hisse senedi
piyasa getirileri her zaman yerel paranin deger kazancini da beraberinde getirir"
seklindeki alisilagelmis diisiincenin aksidir. Yabanci yatirimcilarin, degerlenen yerel
para ile beraber kur riskini diisiirmek i¢in portfoy yeniden dengelemesini tercih
ettikleri bu yaklagima, daha 6nce doviz kurlari ile ilgili yapilan ¢aligmalarda vurgu

yapilmamigstir. Yabanci piyasalardaki negatif getiri doviz kurlarinin degerlenmesi ile

1> Burada kullanilan kur, ters kotasyona gére hesaplanmis déviz kurudur.
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telafi edileceginden, bu negatif korelasyon yabanci yatirimcilarin kendi para
cinsilerinden risklerini diisiirmektedir. Bu otomatik hedge mekanizmasi home bias
olgusunu azaltmakta, riski uluslararasi piyasalarda dagitmay1 kolaylastirmaktadir. Bu
caligmada, hisse senedi piyasa biiylikliiklerinin gayri safi mili hasilaya oraninin
yiilksek oldugu tilkelerde bu negatif korelasyonun c¢ok daha yiiksek oldugu
belirtilmistir. Ayrica doviz kurlar1 ile net yabanci alimlar1 arasinda da pozitif

korelasyon oldugu belirlenmistir.

Chai-Anant ve Ho (2008), gelismekte olan 6 Asya iilkesine ait 1999-2006
donemi giinliik verilerini kullanarak yaptigi analizlerde; net yabanci alimlari, borsa
endeks getirileri ve doviz kuru arasindaki iliskileri incelemistir. Net yabanci alimlari
ile piyasa getirileri arasinda pozitif korelasyon oldugu, yabanci yatirimcilarin bu
piyasalarda getiri pesinde olmay: tercih ettigi, ayrica net yabanci yatirime1 alimlari
ile piyasa getirisinin ayni yonde olmasinin davranigsal olarak olumlu geri bildirim
olgusunu c¢agristirdig1 belirtilmistir. Do6viz kurlarimdaki degisimin net yabanci
alimlarina etkisinin az oldugu, ancak net yabanci yatirime1 alimlarinin kisa vadeli kur
hareketlerinde agiklayici oldugu sonucuna varilmistir. Calismanin sonunda; 6 iilke
piyasasin da beraber hareket ettigi; yabanci yatirimcilarm alimlarinin bu iilkelerde
birbirinden bagimsiz olmadigi, ABD gibi biiyiik piyasalarin bu iilkeleri esanli

etkiledigi vurgulanmastir.

Dunne vd. (2010) ¢alismasinda, 1999-2003 yillar1 arasinda giinliik verilerle
ABD ile Fransa arasinda karsilikl1 olarak net yabanci alimlari, borsa endeks getirileri
ve doviz kuru arasindaki iliskiler incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda; her iki
ilkenin hem d6viz kurlarinin hem de net yabanci alimlarmin beraberce, hisse senedi
piyasa getirilerini agiklamada rolii oldugu sonucuna ulasilmistir. Kurulan model ile
ABD piyasasi getirileri %60 oraninda ve Fransa piyasasi getirileri ise %40 oraninda

aciklanabilmistir.

Andriansyah ve Messinis (2015) calismasinda; 8 gelismis ve gelismekte olan
iilke (Avustralya Kanada, Endonezya, Japonya, Kore, Isve¢, Tayland, Ingiltere)
piyasasinda hisse senedi getirileri, doviz kurlar1 ve net yabanci alimlar1 arasindaki
iliskiler, Toda-Yamamato Yontemine dayali Granger Heterojen Panel Nedensellik

Testi ile incelenmistir. Hem panel, hem de tekil zaman serileri ile yapilan analizler
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sonucunda; hisse senetlerinin doviz kurlarinin Granger nedeni oldugu ve net yabanci
alimlarindan da doéviz kurlarina dogru bir nedensellik iligkisinin bulundugu
belirlenmistir. Calismada portfoy yeniden dengeleme yaklagimmin 6nerdigi bu ig
degisken arasindaki baglant1 konusunda ise siipheli sonuglara ulasilmistir. Sadece
Endonezya’da hisse senedi getirileri, doviz kurlarini net yabanci alimlar1 kanaliyla

etkilemektedir.

3.2. Net Yabana Almlan ile Borsa Getirisi Arasindaki fliskiyi Inceleyen

Calismalarin Ozeti

Batra (2003), borsa endeks getirisi ile net yabanci alimlar1 arasindaki iliskiyi,
Hindistan’m 2000-2002 doénemi giinliik verilerini kullanarak, VAR analizleri
yardimiyla test etmis ve borsa endeksinin getirisini artirici soklara, net yabanci

alimlarmin da artma yoniinde tepki verdigini belirlemistir.

French (2007), net yabanci yatirimci alimlari, borsa endeks getirileri, sanayi
iiretimi ve temettii verimi arasindaki iliskileri, ABD ile Cin ve Hindistan’mn 1994-
2006 donemi aylik verilerini kullanarak analiz etmistir. Calismada; ABD’li
yatirimcilarin Cin piyasasinda getiri pesinde olma stratejisini tercih ettikleri, ancak
Hindistan piyasas1 i¢in benzer sonuglarn bulunamadigi belirtilmistir. ABD’li
yatirimcilarin davranislari ile Hindistan piyasasi arasinda etkilesim olabilecegi, ancak
bu etkilesimin Cin piyasasinda goriilmedigi vurgulanmistir. Cin piyasa getirilerinin
gelecekteki net yabanci yatmrimcr alimlarimi pozitif etkiledigi, ancak ayni etkinin

Hindistan'da belirsiz oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye ile ilgili yapilan az sayidaki calismadan biri olan Dogukanli ve
Cetenak (2008) calismasinda, 1997-2006 yillar1 arast aylik veriler kullanilarak,
yabanci portfoy yatirimlari ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenmistir.
Yabanci portfoy yatirimlari ile hisse senedi getirileri arasinda bir nedensellik iligkisi
oldugu ve Borsa Istanbul’da yabanci yatirimeilarin fiyat degisikliklerini goz oniinde
bulundurarak, diger bir ifadeyle olumlu geri bildirim giidiisiiyle islem (positive

feedback trading) yaptiklar1 belirtilmistir.

Poshakwale ve Thapa (2009) calismasinda; se¢ilmis Asya iilkerinin
(Hindistan, G. Kore, Tayvan, Tayland) piyasalarinin global piyasalarla
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entegrasyonunda net yabanct alimlarinin kisa ve uzun dénem etkileri incelenmistir.
Bu dort iilkenin se¢ilme sebebinin, giinliik net yabanci alimlar1 verisinin her iilke i¢in
saglanamamasi oldugu belirtilmistir. 2001-2007 yillar1 arasi i¢in yapilan VAR,
VECM ve esbiitiinlesme testleri sonucunda; kisa donemli iliskilerde global
piyasalarin 4 iilke piyasasma da belirgin bir gegici etkisi soz konusudur. Asya
piyasalar1 ile global piyasalar birbirine yakinsarken olusan kisa donemli sapmalarin
diizeltilmesinde, net yabanci alimlari 6nemli bir rol oynamaktadir. Olumlu geri
bildirim yaklasimi, 4 {ilke piyasasi i¢in de gecerlidir. Baska bir ifadeyle; bu
piyasalarda yabanci yatirimcilar getiri pesinde olmayi (return chasing) tercih

etmektedirler.

Elmas (2010) calismasinda, yabanci portfdy yatirimlarmin IMKB’ye etkisini
2005-2010 donemi giinlik verilerini kullanilrak Granger Nedensellik Testi ile
arastirilmistir. Degiskenlerin esbiitiinlesik olmadiklari, yani aralarinda uzun donemli
bir iligkinin bulunmadigini tespit edilmistir. Nedensellik Testi sonucunda; teknoloji
endeksi harig, tiim endeskler ile borsadaki yabanci pay1 arasinda en az bir yonlii
nedensellik iliskilerinin oldugunu belirlenmistir. Bu iliskilerden 3 tanesi ¢ift yonli, 8

tanesi ise ilgili borsa endeksinden yabanci paymna dogru ¢ikmustir.

Ibicioglu (2012) calismasmda ise; 2005-2011 yillar1 aras1 haftalik veriler
kullanilarak, yurtdis1 yerlesiklerin Borsa Istanbul’da islem gdren hisse senedi
yatirimlarinin sektdrel endeksler iizerindeki etkisi arastirilmis; yurtdisi yerlesiklerin
hisse senedi yatmrimlarinin incelenen endeksler iizerinde etkili oldugu ancak bu

etkinin endeks bazinda farklilik gosterdigi sonucuna ulasilmastir.

French ve Naka (2013) ¢alismasinda, Cin i¢in 1997-2008 ve Hindistan igin
2001-2008 donemleri arasmda, ABD’li yatirimcilar tarafindan 2 iilkeye yonelik
olarak gerceklestirilen sermaye akimlariin, bu iilkelerdeki hisse senedi getirileri ve
temettiiler lizerindeki etkileri SVAR yOntemiyle arastirilmistir. Yapilan Granger
nedensellik testinde; Cin’deki borsa getirileri ile ABD’deki S&P500 endeks getirisi
arasindaki farktan, ABD’den Cin’e dogru olan portfoy yatirimlarma dogru bir
nedensellik iligkisinin oldugu; fakat benzer bir iliskinin Hindistan igin gecerli
olmadig1 tespit edilmistir. SVAR analizine dayali olarak gerceklestirilen etki - tepki

analizlerinde ise Cin’e yonelik ABD’li portfoy yatirimlar1 azaldiginda, Cin borsasi
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ile S&P500’in getirileri arasindaki farkin da azaldigi, benzer durumun Hindistan igin

de gecerli oldugu belirlenmistir.

Ulkii ve Petrov (2015) calismasinda, aralarmda Tiirkiye’nin de oldugu 18
farkli tilke piyasasinda net yabanci alimlar1 verisi olarak hem ABD Hazinesi'nin TIC
verileri ve hem de iilkelerin kendi piyasalarindan alinan verilerin bir karsilastirmasi
yapilarak analizler ger¢eklestirilmistir. TIC verileri ile yapilan ¢alismalarda yabanci
yatirimce1 olarak sadece ABD’li yatirimcilarin goziiktiigiine, ancak iilke bazli verilerle
yapilan g¢aligmalarda o iilkeye yatirim yapan tiim yabanci iilkelerin incelendigine
vurgu yapilmistir. Ulke bazli verilerin derlenmesinde ii¢ ana kaynaktan yararlanildig:
ve bunlarin; tlkelerin kendi borsalari, merkez bankalar1 ve takas/saklama bankalar:
oldugu belirtilmistir. TIC verileri ile iilke borsa verileri arasinda diisiikk korelasyon
bulunurken; bunun sonuglarda ciddi farkliliklar yaratmadigi belirtilmistir. Net
yabanci alimlar1 ile global piyasa getirileri arasinda hem esanli hem de gecikmeli
olarak pozitif iligki tespit edilmistir. Ulke bazli bakildiginda; global piyasa getirileri
ile net yabanci alimlar1 arasindaki pozitif korelasyonu Avrupa'daki gelismekte olan
piyasalarda, TIC verilerinin tam olarak yansitmadigi vurgulanmustir. Ozetle TIC
verilerinin giivenli olmadig1 sonucu yerine; iilke bazli elde edilen veriler ile yapilan

calismalarin daha saglikli sonuglar verecegi sonucuna ulasilmstir.

Ayni y1l yapilan Ulkii (2015) ¢alismasinda ise; aralarinda Tiirkiye’nin de
oldugu 8 gelismekte olan Avrupa iilkesinde giinliikk/aylik verilerle net yabanci
alimlar1 ve borsa endeks getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Aylik verilerde net
yabanci alimlar1 ile yerel piyasalarin gecikmeli piyasa getirileri arasinda negatif
korelasyon bulunmus; bunun da Hau ve Rey (2004)in portfoy yeniden dengeleme
stratejisi ile uyumlu oldugu belirtilmistir. Ancak Hau ve Rey (2004)'te iliski esanli
iken, buradaki iligkinin gecikmeli olduguna vurgu yapilmistir. Giinliik verilerde ise
yabanc1 yatirimcilarm tam tersi olarak pozitif geri bildirim olgusuyla islem yaptiklari

belirtilmistir.

Bhatia ve Nawal Kishor (2015) ¢alismasinda, BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve G. Afrika) iilkelerinde net yabanci portfoy yatirimlari ile borsa
getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Brezilya i¢in 2010-2015 yillar1 arast aylik

verilerle; Rusya i¢in 2005-2015 yillar arasi ¢eyreklik verilerle; Cin, Hindistan ve G.
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Afrika i¢in 2005-2015 aras1 aylik veriler ile ¢aligilmistir. Arastirmadaki verilerin
donem ve frekans olarak senkronize olmamasi ve net yabanci portfoy yatirimlari
olarak belirtilen verinin salt hisse senetleri (foreign equtiy portfolio investment) mi
yoksa tahvil bono yatirimlarini da kapsayan yabanci portfoy yatirimlar: (foreign
portfolio investment ) m1 oldugunun agik olmamasi ¢alismanin zayif yonleri olarak
diistiniilmektedir. Yapilan VAR ve Wald Testleri sonucunda, Brezilya, Hindistan ve
G. Afrika’da borsa getirileri ile net yabanci portfoy yatirimlari arasinda pozitif
korelasyon bulunurken; Cin ve Rusya’da negatif korelasyon bulunmustur. Buna
sebep olarak; bu 2 iilke piyasasinda yabanci yatmrimcilar ig¢in kontrol ve

smirlamalarin olmasi ve bu iki piyasanin tam serbest olmamasi gosterilmistir.

Tuna ve Kundakgioglu (2016) ¢alismasinda; Tiirkiye’de 2005-2015 yillari
arasinda aylik veriler ile hisse senetleri piyasasi ile yabanci portfoy yatirimlari
arasindaki iligkiler incelenmistir. Borsa endeksleri ile yabanci portfoy yatirimlar
arasinda negatif soklarda nedensellik iliskisi bulunurken, diger senaryolarda
iliskininin gegici oldugu belirtilmistir. Bulgularin yabanci yatirimcilarin Tirkiye
borsasina kolayca girdigi ve diisiislerde ise cok hizli tepki vererek, ayni hizda

¢ikabildigini teyit ettigi ifade edilmistir.

3.3. Net Yabancaa Almlan ile Déviz Kuru Arasindaki iliskiyi inceleyen

Cahismalarin Ozeti

Froot, O'Connell ve Seasholes (2001) galismasinda; ABD’nin en biiyiik takas
kuruluslarindan State Street Corporation’m verileri kullanilarak 1994 - 1998 yillar1
aras1 giinliik verilerle, aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 19 iilke piyasasinda
yabancilarin net hisse alimlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki iligski incelenmistir. Net
yabanci alimlar1 ile doviz kuru arasindaki pozitif korelasyonun iilkeler arasinda daha
diisiikken, bolgesel olarak daha yiliksek oldugu belirtilmistir. Net yabanci alimlarmnin,
borsalarin ge¢mis donem getirilerinden etkilendigi, yatirimcilarin getiri pesinde

olmay tercih ettigi goriilmustiir.

Ball (2015) calismasinda; 1995-2014 yillar1 aras1 aylik verilerle, doviz
kurundaki degisikliklerin G. Afrika’daki yabanci portfoy yatirimlarina olan etkisi
VAR yontemiyle analiz edilmistir. Hisse senedi getirileri ile doviz kuru getirileri

arasinda; 1995-2007 ve 2012-2014 donemlerinde zit yonlii, 2008-2011 doneminde
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ayni yonli iligskilerin oldugu belirlenmistir. VAR modeline dayali olarak
gerceklestirilen Granger nedensellik testinde; hisse senedi getirileri ve doviz kuru
getirilerinden yabanc1 portfoy yatirimlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskilerinin
var oldugu bulunmustur. VAR analizine dayali olarak {iretilen etki-tepki
fonksiyonlarma gore; hisse senedi getirileri {izerine gelen bir artig sokunun, doviz
kurunda azalmaya, yabanci portfoy yatirimlarinda ise artisa neden oldugu
gorilmistiir. Bu analizde ayrica; G. Afrika’ya yonelik yabanci portfoy yatirimlar

arttiginda, hisse senedi getirilerinin de arttig1 belirlenmistir.

3.4. Doviz Kuru ile Borsa Getirisi Arasindaki Iliskiyi inceleyen Cahsmalarin

Ozeti

Yilanct ve Bozoklu (2015) calismasinda, 2000-2011 yillar1 aras1 giinliik
verilerle borsa endeksleri ile doviz kurlari1 arasindaki simetrik ve asimetrik
nedensellik iligkilerini BRICST iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, G. Afrika
ve Tirkiye) icin analiz edilmistir. Tiirkiye ve Brezilya’da borsa endeksinden doviz
kuruna dogru, Hindistan’da doviz kurundan borsa endeksine dogru simetrik
nedensellik 1iliskiler1 bulunmustur. Ayrica G. Afrika ve Tirkiye’de pozitif borsa
soklarindan doviz kuruna dogru; Brezilya, Rusya ve Tirkiye’de negatif borsa
soklarindan doviz kuruna dogru; Brezilya, Hindistan ve G. Afrika’da pozitif kur
soklarindan borsa endeksine dogru ve Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye’de negatif kur
soklarindan borsa endeksine dogru asimetrik nedensellik iliskileri belirlenmistir.
Yatirimcilarm  borsa ve kur arasindaki dinamik baglantilar1 g6z Oniinde
bulundurmalarinin gerektigini ve Ozellikle finansal kriz donemlerinde riskten
kacmma (hedging) stratejileri uygulayarak kur riskinden kac¢mmalarinm faydali

olacag ifade edilmistir.

Aydm (2017) calismasinda, gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye, Meksika,
Filipinler, Endonezya, Cin, Brezilya ve Arjantin piyasalarinda hisse senedi fiyatlari
ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiler simetrik ve asimetrik nedensellik analizleri ile
test edilmistir. Her iilke igin farkli donemlerin alindigi ¢alismada aylik veriler
kullanilmistir. Cin’de degiskenler arasinda karsilikli bir nedensellik bulunamazken,
Endonezya’da ¢ift tarafli simetrik bir nedensellik iliskisi bulunmus, diger iilkelerde

ise nedenselligin yoniiniin borsadan déviz kuruna dogru oldugu tespit edilmistir. Bu
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tespit ise adi gecen ililkelerde portfoy yeniden dengelemesi yaklagimin gecerli

oldugunu gostermektedir.

Cilingirtiirk ve Cetiner (2018) ¢alismasinda; Tiirkiye ve BRICS iilkelerinde
2002-2016 yillar1 aras1 yillik veriler ile portfoy girisleri ve doviz kurlar1 arasindaki
iliskiler incelenmistir. Doviz kuru degisim oraninin net portfoy akimi tizerindeki
etkisi, Rusya haricindeki iilkelerde anlamli bulunmustur. Calismadan elde edilen
bulgulara gore; Brezilya harici diger tiim tilkelerde, yerel para deger kaybettikce net
sermaye akigi artmaktadir. Brezilya’da ise yerel para deger kazandik¢a net portfoy

girigi de artmaktadir.

Yaprakli, Bozma ve Akdag (2019) calismasinda; 1992-2017 yillar1 arasi
ceyrelik verilerle, doviz kurlarinmn yabanci portfoy yatirimlar: tizerindeki etkilerini
ARDL ve NARDL ydntemleri ile incelemistir. Déviz kuru olarak TUFE bazl reel
efektif doviz kuru endeksi kullanilmis, yabanci portfoy yatimrimlar: ise ddemeler
dengesi tablosunda yer alan portfoy yatmrimlar1 kalemi altindaki yabancilarin
yurticinden hisse senedi ve bor¢ senedi alim-satimlar1 arasindaki fark olarak
kullanilmistir. Yapilan analizlerde, doviz kurlarindaki disiisiin yabanci portfoy
yatirimlar1 tizerindeki pozitif etkisinin, doviz kurlarindaki yiikselisin yabanci portfoy
yatirimlari lizerindeki negatif etkisinden daha yiiksek oldugu bulunmustur. Diger bir
ifadeyle, kurlardaki degiskenligin yabanci portféy yatirimlari lizerindeki etkisinin

asimetrik oldugu sonucuna varilmistir.
3.5. Literatiirde Yer Alan Baz1 Cahismalarin Topluca Degerlendirilmesi

Literatiirde yer alan bazi ¢alismalarda odaklanilan konular ve elde ettikleri

bulgular yoniiyle Tablo 11’de topluca sunulmustur.

101



Tablo 11. Literatiirde Yer Alan Baz1 Calismalarda Odaklanilan Konu ve Elde Ettikleri Bulgular

Tiirkive Uncovered Portfoy | Getiri
Calismay1 Yapan Donem Ulkeler Ur<Y® \Veri Frekanst NYA Verisinin Kaynag Equity | Yeniden | Pesinde
Déahil mi? .
Parity |Dengeleme Olma
Bohn ve Tesar (1996) 1980 - 1994 ABD ile 22 iilke Hayir Aylik US Treasuary International Capital (TIC) Evet
) ABD ile 4 gelismis iilke ve 16 . . .
Brennan ve Cao (1997) 1982 - 1994 gelismekte olan iilke Evet Ceyreklik US Treasuary International Capital (TIC) Evet
Froot vd. (2001) 1994 - 1998 ABD ile 44 iilke Evet Gilinliik State Street Bank Evet
Bekaert vd. (2002) déf:errl;lller ABD ile 20 gelismekte olan iilke| Evet Aylik US Treasuary International Capital (TIC) Evet
Batra (2003) 2000-2002 Hindistan Hayir | Gunlik/ Aylik Ulke Borsalari Evet
- . . Hayir - Ulke Borsalari/Diizenleyici Kurumlar/Veri
Griffin vd. (2004) 1996 - 2001 Geligmekte olan 9 tilke Giinliik Terminalleri Evet
Hau ve Rey (2004) 1990 - 2003 ABD ile 5 geligmis iilke Hayir Aylik TIC/MSCI Evet
Richards (2005) 1990 - 2002 6 Dogu Asya iilkesi Hayir Giinliik Ulke Borsalari/CEIC/Bloomberg Evet
é%%‘g')e"o ve De Santis 1991 - 2003 ABD ile 7 iilke Hayr Aylik TIC/Datastream Evet
Hau ve Rey (2006) 1980 - 2001 ABD ile 17 OECD iilkesi Hayir Giinliik TIC/MSCI/Datastream Evet
é%%‘;'f"o ve De Santis 1981 - 2006 ABD ile 3 iilke Hayr Aylik Datastream/BIS Evet
French (2007) 1994 - 2006 | Amerika ile Hindistan ve Cin Hayir Aylik TIC/EMDA/IFS Hayir
Chai-Anant ve Ho (2008) 1999 - 2006 | 6 gelismekte olan Asya iilkesi Hayir Giinliik Ulke Borsalari/CEIC Evet
Poshakwale ve Tapa (2009) | 2001-2007 | 4 gelismekte olan Asya iilkesi Hayir Giinliik Datastream/CEIC Evet
Dunne vd. (2010) 1999 -2003 ABD ile Fransa Hayir Giinliik TAQ-Wharton Research Data Services/Euronext Evet
French (2011) 2002 - 2006 G. Afrika Hayir Haftalik Ulke Borsalari Evet
Kodongo (2011) 1997 — 2009 ABD ile 4 Afrika iilkesi Hayir Aylik IFS/IMF Hayir
Ulkii ve Weber (2013) Farkli - 2012 Gelismekte olan 4iilke Evet Giinliik Ulke Borsalar1 Evet
Curcuru vd. (2014) 1990 - 2010|  ABD ile 42 iilke arasinda Evet Aylik TIC/MSCI Evet
Park ve Park (2014) 2000 - 2012 ABD ile G. Kore Hayir Aylik Ulke Borsalari Hayir
Bhatia ve Kishor (2015) 2005-2015 BRICS Ulkeleri Hayir Ayhk Bloomberg/Ulke Borsalari Evet
'é%rl'g;‘syah ve Messinis | 1993.2008 8 farkls iilke Hayir | Ceyreklik IMF/Datastream Hayr
Yan (2015) 1990 - 2013 6 Asya iilkesi Hayir Giinliik Bloomberg/CEIC Evet
Ulkii (2015) 1999-2012 |Gelismekte olan 8 Avrupa iilkesi| Evet Ayhk Ulke Borsalari Evet
Ulkii ve Petrov (2015) Farkl - 2011 18 farkl iilke Evet Ayhk TIC/Ulke Borsalar1 Hayir
Cenedese vd. (2016) 1983-2011 ABD ile 43 {ilke arasinda Hayir Aylik Ulke Borsalar1 Hayir
Fuertes vd. (2019) 1999-2013 Geligsmekte olan 8 iilke Hayir Giinliik Bloomberg/CEIC Evet
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Literatiirde yer alan ¢caligmalar genel olarak degerlendirildiginde; Tiirkiye’den
konu ile ilgili yapilmis ¢alisma sayisinin az oldugu, yapilan caligmalarda genel
olarak serilerin normal hallerinin kullanildigi, serilerin pozitif ve negatif soklarina
ayristirilarak gizli (sakli), simetrik ve asimetrik iliskilerin ortaya ¢ikartildigi calisma
sayisinin yok denecek kadar az oldugu goriilmistiir. Ayrica literatiirde yer alan
caligmalarda regresyon analizi ya da nedensellik analizlerinden sadece birinin tercih
edildigi, bu iki analiz gurubunun bir arada kullanildig1 caligma sayismin da oldukga
smirlt oldugu dikkati ¢cekmektedir. Son olarak literatiirde yer alan ¢alismalarda, net
yabanci alimlari, borsa endeksi ve doviz kuru degiskenlerinin genellikle ikili
bilesimlerinin kullanildigi, bu ii¢ degiskeni bir arada kullanan ¢alisma sayismin da
gorece az oldugu tespit edilmistir. Hatta literatiirde yer alan ¢aligmalarin ¢cogunlukla
panel veri analizi seklinde, toplulastirilmis analizler oldugu, her bir iilke i¢in ayr1 ayr1
zaman serisi analizi yapilip, elde edilen bulgularin karsilastirildig1 ¢alisma sayisinin

da ¢ok smirl oldugu goriilmiistiir.
Yapilan bu caligsma;

) Net yabanci alimlari, borsa endeksi ve doviz kuru degiskenlerinin

ticlinii bir arada kullanilmasiyla,

i) Her bir iilke i¢in ayr1 ayr1 zaman serisi analizleri yapilip sonuglarin
karsilagtirilmasiyla,
iii) Reggresyon analizi ile nedensellik analizlerinin bir arada

kullanilmasiyla ve

iv) Serilerin hem biitiin (normal) halleriyle normal nedensellik
analizlerin yapilmasi, hem de serislerin negatif ve pozitif soklarina
ayrigtiritlmig  halleri  kullanilarak gizli  (hidden) nedensellik

iliskilerinin de ortaya ¢ikartilmasiyla

literatiirdeki benzerlerinden ayrigmakta olup, bu yonleriyle literatiire nemli bir katki

saglamasi1 beklenmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

EKONOMETRIK ANALIZ

Caligmanin  dordiincii  boliimiinde konuyla ilgili ekonometrik analizler
gerceklestirilmistir. Bu kapsamda ¢alismada Hindistan, G. Kore, Brezilya, G. Afrika,
Endonezya ve Tiirkiye’nin 2008-2019 donemi haftalik verileri kullanilarak, tilke
karsilagtirmali (cross-country) zaman serisi analizleri yapilmis ve elde edilen

bulgular karsilastirilmistir.
4.1. Veri Seti

Bu c¢alismada se¢ilmis gelismekte olan iilkeler olan Hindistan, G. Kore,
Brezilya, G. Afrika, Endonezya ve Tiirkiye’nin 4 Ocak 2008 - 27 Aralik 2019
dénemi haftalik verileri kullanilarak; borsa endeksleri, net yabanci alimlar1 ve déviz
kurlar1 arasindaki iliskiler incelenmistir. Veri setinde bir hafta 5 islem giinii olarak
alinmig ve her bir haftaya ait Cuma giinii kapanis verileri kullanilmistir. Piyasalarda
hisse senedi islemlerinin takasinin ortalama 2 giin (T+2) oldugu ve doviz
kurlarindaki degisimin borsalara ve net yabanci alimlarma etkileri incelenecegi icin

verilerin haftalik frekansta kullanilmasinin en etkili sonuglar1 verecegi varsayilmistir.

Bu ¢alismada iilke se¢iminde; belirlenen 6 iilkenin hem temel 6zellikleri
itibariyle birbiriyle muadil ilkeler olmasi, hem MSCI tarafindan gelismekte olan
iilkeler sepetinde smiflandirilmis olmalari, hem de borsalarina yonelik net yabanci
alimlar1 verilerine ulasilabiliyor olmasi temel alinmistir. Analiz donemi se¢iminde,
bu alt1 iilkenin hepsi igin erisilebilen en genis veri donemi tercih edilmistir.

Calismada kullanilan veriler Tablo 12°de yer almaktadir.
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Tablo 12. Calismada Kullanilan Veriler

’I\‘g enrllrxgl Kisaltmasi Ticker Kodlan Veri Kaynagi
Hindistan i¢in MXIN
G. Kore igin KOSPI
MSCIBorsa| o |Brezilya icin MXBR \B/L"r‘i)mberg
Endeksi G. Afrika icin MXZA Terminali
Endonezya i¢in MXID
Tiirkiye icin MXTR
Divi Kuru | KUR | Diiz Kotasyon ile (Ornek: USD/TRY) ELC:?mberg
seklinde hesaplanmis Doviz Kuru N
Terminali
Hindistan i¢in FIINWTDN
G. Kore igin KSFIWTDN Bloomberg
Net Yabanci NYA Brezilya i¢in BZSIFODN \Veri
Alimlart* G. Afrika i¢in SAEQ Terminali
Endonezya i¢in JASXWTDN

Tiirkiye icin TUPYUKS3
Not: Hindistan’da 2 farkli hisse senedi borsasi olup, daha kapsamli oldugu i¢in bu ¢alismada BSE
kullanilmistir. *Ulke borsalarina gelen net yabanci ahm miktarlarinin, ayn1 borsanin piyasa degerine
oranlarimi (%) gostermektedir

Bu verilerden BE ve KUR verilerinin dogal logaritmalar1 alinarak analizlerde
kullanilmistir. Boylece hem serilerdeki aykir1 (outlier) degerler ortadan kaldirilarak,
yapilacak analizler sonucunda karsilasilmasi muhtemel degisen varyans sorunu
azaltilmaya calisilmis, hem de bulgular1 esneklik katsayist (% degisim) olarak
yorumlayabilme olanagi elde edilmistir. Sadece NYA serisi, i¢inde negatif degerler
de bulundugu i¢in logaritmik calisilamamistir. Secili iilkeler her ne kadar aym
sepette yer alan muadil iilkeler de olsalar, borsalariin piyasa degerleri arasinda ciddi
farkliliklar mevcuttur. Bu durumda haftalik olarak piyasalara giren net yabanci
alimlarmin miktarini, ilgili piyasalarin biiyiikliigiine 6l¢eklendirerek kullanmak daha
saglikli bir yaklasim olacaktir. Dolayisiyla ilgili 6l¢eklendirme sonucu bu seri de

diger serilere yaklagmistir.
4.1.1. Tammlayici istatistikler

Calismanin bu asamasinda, her bir lilkeye ait veri setlerinin tanimlayici
istatistiklerine bakilmistir. Bu kapsamda {ilkelere ait verilerin tanimlayici istatistikleri

Tablo 13’te yer almaktadir.
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Tablo 13. Ulkelere Ait Verilerin Tanimlayici Istatistikleri

Hindistan G. Kore G. Afrika Brezilya Endonezya Tiirkiye

NYA| BE |KUR|NYA| BE |KUR|NYA| BE |[KUR|NYA| BE |[KUR|NYA| BE |KUR|NYA| BE |KUR
Ortalama | 0.01 | 6.74 | 4.04 | 0.55 | 6.30 | 7.03 | -0.37 | 6.92 | 2.33 | 0.002| 7.74 | 0.90 | 0.005 | 8.51 | 9.33 | 0.01 |13.79| 0.86
Ortanca 0.01 | 670 | 411 | 436 | 6.32 | 7.02 | -3.83 | 7.01 | 2.34 |0.002 | 7.71 | 0.83 | 0.001 | 8.59 | 9.36 | 0.01 | 13.87| 0.73
En Biiyiik | 026 | 7.23 | 430 | 8.19 | 6.66 | 7.34 | 8.62 | 7.37 | 2.82 | 0.30 | 8.44 | 1.44 | 0.71 | 8.95 | 9.63 | 1.18 | 14.32| 1.87
En Kiiciik | -0.31 | 577 | 3.67 | -8.29 | 556 | 6.84 | -8.71 | 6.13 | 1.88 | -0.23 | 6.77 | 0.43 | -0.25 | 7.31 | 9.04 | -0.47 | 12.73| 0.14
Sstzg?na;t 0.05 | 0.32 | 0.17 | 6.05 | 0.18 | 0.06 | 6.23 | 0.30 | 0.26 | 0.04 | 0.33 | 0.31 | 0.06 | 0.33 | 0.18 | 0.12 | 0.32 | 0.46
Carpikhk | -0.23 | -0.62 | -0.38 | -0.17 | -1.05 | 0.97 | 0.08 | -0.48 | -0.03 | 0.12 | -0.23 | 0.17 | 2.81 | -1.34 | -0.08 | 2.46 | -1.04 | 0.58
Basiklik 8.83 | 3.33 | 1.76 | 1.14 | 501 | 6.46 | 1.12 | 1.94 | 1.53 | 8.17 | 2.62 | 1.52 | 28.53 | 4.72 | 1.37 | 23.95| 3.91 | 2.21
Jarque-Bera| 892.9 | 43.0 | 55.0 | 93.31|222.42|412.07| 92.42 | 54.00 | 55.81 [669.34| 9.23 | 59.61 |1739.8(267.55| 69.55 | 1287.4|135.94| 51.81
Olasihk 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00 | 0.00
gfyzl';m 626 | 626 | 626 | 626 | 626 | 626 | 626 | 626 | 626 | 626 | 626 | 626 | 626 | 626 | 626 | 626 | 626 | 626

Tablo 13’¢ gore iilkelere ait verilerin en biiyiik ve en kiigiik degerleri arasindaki fark ve buna dayali olarak standart sapmalar1 diisiiktiir.

Bu durum, yapilacak analizler sonucunda degigen varyans sorunu ile karsilasilmayacagina isaret etmektedir. Serilerde ¢arpiklik veya basiklik

sorunlart yoktur. Gozlem sayist 626 olup, giivenilir bir zaman serisi analizi yapilabilmesi i¢in fazlasiyla yeterlidir.
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Net yabanci alimlart G. Afrika hari¢ diger 5 iilkede pozitiftir. Diger bir
ifadeyle; ilgili donem araliginda yabanci yatirimcilarin bu 5 gelismekte olan piyasada
alimlari, satimlarindan daha fazla olmustur. Net yabanci alimlarinin standart sapmast
4 iilkede birbirine yakin degerlerde bulunurken; G. Kore ve G. Afrika da gorece
yiiksek bulunmustur.

4.1.2. Korelasyon matrisleri

Calismanin bu asamasinda, her bir lilkeye ait veriler arasindaki korelasyon
matrisleri elde edilmis ve seriler arasindaki ikili iliskilere bakilmistir. Korelasyon
katsayilari, iKi seri arasindaki iligkinin yonii ve biiylikligii hakkinda bilgiler
saglamaktadir. Bu katsaymin pozitif olmasi degiskenlerin ayni1 yonde; katsayinin
negatif olmasi degiskenlerin zit yonde hareket etmekte olduklarini gostermektedir
(Schober ve Boer, 2018, s. 1763). Korelasyon katsayilar1 -1 ile +1 arasinda degisen
degerler alabilmektedir. Degerin -1 veya +1’e yaklasmasi bu degiskenler arasindaki
iliskinin giiclii oldugunu, korelasyon katsayismin degerinin 0’a yaklasmasi ise ilgili
degiskenler arasindaki iliskinin zayif oldugunu gostermektedir (Pham-Gia ve
Choulakian, 2014, s. 330 - 344). Ulkelere ait korelasyon matrisleri asagida yer

almaktadir.
4.1.2.1. Hindistan’a ait korelasyon matrisleri

Hindistan’da degiskenler arasindaki cari doneme ve gecikmeli dénemlere®

ait korelasyon matrisleri Tablo 14’te yer almaktadir.

Tablo 14. Cari Doneme ve Gecikmeli Donemlere Ait Korelasyon Matrisleri

(Hindistan)

NYA BE KUR NYA | BE,_, |KUR,_,
NYA 1 0.02 -0.035 NYA 1 -0.017 | -0.015
BE 0.02 1 0.76 BE,_, | -0.017 1 0.76
KUR | -0.035 0.76 1 KUR,_,| -0.015 0.76 1

NYA | BE,_, |KUR,_, NYA | BE,_; |KUR,_,
NYA 1 -0.046 | 0.004 NYA 1 -0.07 | 0.0006
BE,_, | -0.046 1 0.76 BE,_; | -0.07 1 0.76
KUR,_, | 0.004 0.76 1 KUR,_;| 0.0006 | 0.76 1

1® Burada gecikmeli degerlere de bakilmasinin nedeni; séz konusu degiskenlerin birbirini gecikmeli
degerleri ile de etkileyebiliyor olmalaridir.
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Tablo 14’e gore; Hindistan’da borsa endeksi ile net yabanci alimlar1 arasinda
cari donemde pozitif, gecikmeli donemlerde negatif ve zayif iliskiler vardir. Gecikme
sayist arttikca BE ile NYA arasindaki negatif iliski giliglenmistir. Bu durum
Hindistan borsasindaki getiriler diistiikge, bu iilkeye yonelik net yabanci alimlarinin
arttigini ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle; yabanci yatirimcilar bu iilkeye borsa
endeksi distiigiinde daha fazla ilgi gostermektedirler. Hindistan borsasina yonelik
net yabanci alimlari ile bu iilkedeki doviz kuru arasinda negatif bir iliski vardir.
Hindistan borsasina gelen net yabanci alimlar1 sayesinde {ilkede doviz arzinin arttigi
ve yerel paranin deger kazandig1 goriilmektedir. Ilgili yatirimin gelmesinin iizerinden
belirli bir siire gectikge zayiflamaya baslayan bu etki UEP’nin ikinci adimu ile de
uyumludur. Hindistan’da borsa ile doviz kuru arasinda pozitif iliski vardir. Diger bir
ifadeyle borsa getirisi arttikca, yerel para deger kaybetmektedir ki, bu da UEP nin

birinci adimmin da Hindistan piyasasi i¢in gegerli olduguna isaret etmektedir.
4.1.2.2. Giiney Kore’ye ait korelasyon matrisleri

G. Kore’ye ait cari donem ve gecikmeli donemler i¢in hesaplanmis

korelasyon matrisleri Tablo 15’te yer almaktadir.

Tablo 15. Cari Déneme ve Gecikmeli Donemlere Ait Korelasyon Matrisleri

(G. Kore)

NYA BE KUR NYA | BE,_, |KUR,_,
NYA 1 0.13 0.17 NYA 1 0.057 0.25
BE 0.13 1 -0.52 BE,_, | 0.057 1 -0.52
KUR 0.17 -0.52 1 KUR,_,| 0.25 -0.52 1

NYA | BE,_, |KUR,_, NYA | BE,_; |KUR,_,
NYA 1 0.019 0.27 NYA 1 -0.01 0.26
BE,_, | 0.019 1 -0.52 BE,_; | -0.01 1 -0.53
KUR,_, | 0.27 -0.52 1 KUR,_;| 0.26 -0.53 1

Tablo 15’e gore; G. Kore borsa endeksi ile net yabanci alimlar1 arasinda cari
donemde pozitif, gecikmeli donemlerde zayiflayan ve negatife donen bir iligki vardur.
G. Kore’de borsa getirileri arttikga iilkeye yonelik net yabancit alimlari da
artmaktadir. G. Kore borsasina yonelik net yabanci alimlari ile déviz kuru arasinda
pozitif bir iligki vardir. Diger bir ifadeyle; net yabanci alimlar1 artarken yerel para

deger kaybetmektedir. Bu da UEP’nin ikinci adimmin G. Kore piyasasinda gecerli
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olmadigna isaret etmektedir. Ancak G. Kore’de borsa ile doviz kuru arasinda negatif
iliski oldugu; yani borsa deger kazanirken yerel paranin da deger kazandigi (diiz

kotasyona gore hesaplanmis nominal kurun diistiigii) goriilmektedir.
4.1.2.3. Giiney Afrika’ya ait korelasyon matrisleri

G. Afrika’ya ait cari donem ve gecikmeli donemler igin hesaplanmis

korelasyon matrisleri Tablo 16’da yer almaktadir.

Tablo 16. Cari Doneme ve Gecikmeli Donemlere Ait Korelasyon Matrisleri (G. Afrika)

NYA | BE | KUR NYA | BE, ; |KUR,_,
NYA 1 -0.03 | -0.10 NYA 1 -0.06 | -0.08
BE | -0.03 1 0.81 BE, , | -0.06 1 0.81
KUR | -010 | 081 1 KUR, ,| 008 | 081 1
NYA | BE, , |[KUR,_, NYA | BE, ; |KUR,_,
NYA 1 -0.05 | -0.07 NYA 1 -0.06 | -0.08
BE, , | -0.05 1 0.81 BE, ; | -0.06 1 0.81
KUR, ,| -0.07 | 081 1 KUR, ,| 008 | 081 1

Tablo 16’ya gore; G. Afrika borsa endeksi ile net yabanci alimlar1 arasinda
cari déonemde negatif ve gecikmeli donemlerde giiclenen bir iliski vardir. Bu
durumda; G. Afrika borsa endeksi diistiiginde yabanci yatirimcilar bunu bir alim
firsat1 olarak gormektedirler. G. Afrika borsasina yonelik net yabanci alimlari ile
doviz kuru arasinda negatif bir iligki vardir. G. Afrika borsasina gelen yabanci
alimlar1 sayesinde iilkede d6viz arzinimn arttig1 boylece yerel paranin deger kazandig;
yani UEP’nin ikinci ayagmin gegerli oldugu goriilmektedir. G. Afrika’da borsa ile
doviz kuru arasinda ise pozitif iliski vardir. Borsa getirileri yiikseldik¢e yerel para
deger kaybetmektedir; bu da UEP nin birinci adimmin G. Afrika’da gecerli olduguna

isaret etmektedir.
4.1.2.4. Brezilya’ya ait korelasyon matrisleri

Brezilya’ya ait cari donem ve gecikmeli donemler icin hesaplanmis

korelasyon matrisleri Tablo 17°de yer almaktadir.
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Tablo 17. Cari Déneme ve Gecikmeli Donemlere Ait Korelasyon Matrisleri

(Brezilya)

NYA BE KUR NYA | BE,_, |KUR,_,
NYA 1 -0.01 -0.05 NYA 1 -0.06 -0.04
BE -0.01 1 -0.82 BE,_, | -0.06 1 -0.82
KUR -0.05 -0.82 1 KUR,_,| -0.04 -0.82 1

NYA | BE,_, |KUR,_, NYA | BE,_; |KUR,_;
NYA 1 -0.07 -0.04 NYA 1 -0.07 -0.04
BE, , | -0.07 1 -0.83 BE,_; | -0.07 1 -0.83
KUR,_, | -0.04 -0.83 1 KUR,_ ;| -0.04 0.83 1

Tablo 17’ye gore; Brezilya borsa endeksi ile net yabanci alimlari arasinda cari
donemde negatif ve gecikmeli donemlerde giiglenen bir iligki vardir. Bu durumda
Brezilya borsa endeksi diistiigiinde, yabanci yatirimeilar bunu bir alim firsat1 olarak
gormektedirler. Brezilya borsasina yonelik yabanci alimlari ile bu iilkedeki doviz
kuru arasinda negatif bir iliski vardir. Brezilya borsasina gelen yabanci alimlari
sayesinde piyasada doviz arzinin arttigt ve yerel paranin deger kazandigi
goriilmektedir. Bu durum UEP’nin ikinci adimmin Brezilya piyasalar1 i¢in gegerli
olduguna isaret etmektedir. Brezilya’da borsa ile doviz kuru arasinda negatif ve
oldukea giiglii bir iliski goriilmektedir. Bu da UEP’nin birinci adimi olan “borsalar
yiikselirse yerel para deger kaybeder” yaklasiminin Brezilya’da gegerli olmadigma

isaret etmektedir.

4.1.2.5. Endonezya’ya ait korelasyon matrisleri

Endonezya’ya ait cari donem ve gecikmeli donemler igin hesaplanmis

korelasyon matrisleri Tablo 18’de yer almaktadir.

Tablo 18. Cari Doneme ve Gecikmeli Donemlere Ait Korelasyon Matrisleri

(Endonezya)

NYA BE KUR NYA | BE,_, |KUR,_,
NYA 1 -0.08 -0.09 NYA 1 -0.12 -0.08
BE -0.08 1 0.56 BE,_, | -0.12 1 0.56
KUR -0.09 0.56 1 KUR,_,| -0.08 0.56 1

NYA | BE,_, |KUR,_, NYA | BE,_; |KUR,_,
NYA 1 -0.12 -0.08 NYA 1 -0.13 -0.08
BE, , | -0.12 1 0.56 BE,_; | -0.13 1 0.56
KUR,_, | -0.08 0.56 1 KUR,_;| -0.08 0.56 1
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Tablo 18’e gore; Endonezya borsa endeksi ile net yabanci alimlari arasinda
negatif ve gecikmeli donemlerde giiglenen bir iligki vardir. Bu durumda Endonezya
borsa endeksi distiigiinde yabanci yatirimcilar bunu bir alim firsati olarak
gormektedirler. Endonezya borsasina yonelik net yabanci alimlari ile bu iilkedeki
doviz kuru arasinda negatif bir iliski vardir. Bu durum Endonezya borsasina gelen
net yabanci alimlar1 sayesinde piyasada doviz arzinin arttigi ve yerel paranin deger
kazandigin1 gostermektedir. Bu durum UEP’nin ikinci adimmin Endonezya
piyasalar1 i¢in gecerli olduguna isaret etmektedir. Borsa getirileri yiikseldikge yerel
para deger kaybetmektedir ki; bu da UEP’nin birinci adiminin Endonezya’da gegerli
oldugunu isaret etmektedir. Endonezya borsasi ile doviz kuru arasinda pozitif ve
gorece giiclii bir iligki vardir. Borsa getirileri yiikseldik¢e yerel para deger
kaybetmektedir ki; bu da UEP’nin birinci adimmin Endonezya’da gegerli olduguna

isaret etmektedir.
4.1.2.6. Tiirkiye’ye ait korelasyon matrisleri

Tirkiye’ye ait cari donem ve gecikmeli donemler i¢in hesaplanmis

korelasyon matrisleri Tablo 19°da yer almaktadir.

Tablo 19. Cari Doneme ve Gecikmeli Donemlere Ait Korelasyon Matrisleri

(Tiirkiye)
NYA BE KUR NYA | BE,_; |[KUR,_4
NYA 1 0.001 -0.07 NYA 1 -0.03 -0.06
BE 0.001 1 0.73 BE,_; | -0.03 1 0.73
KUR -0.07 0.73 1 KUR,_,| -0.06 0.73 1
NYA | BE, , |KUR,_, NYA | BE, ; |[KUR; 3
NYA 1 -0.06 -0.05 NYA 1 -0.06 -0.05
BE,_, | -0.06 1 0.73 BE,_; | -0.06 1 0.73
KUR,_,| -0.05 0.73 1 KUR,_;| -0.05 0.73 1

Tablo 19’a gore; Tiirkiye’de borsa endeksi ile net yabanci alimlar1 arasinda
cari donemde pozitif ve zayif, gecikmeli donemlerde negatif ve ve gorece daha giiclii
iligkiler vardir. Bu durumda borsa endeksi diistiigiinde yabanci yatirimcilar bunu bir
alim firsat1 olarak gormektedirler. Borsa Istanbul’a ydnelik net yabanci alimlari ile
doviz kuru arasinda negatif bir iligki vardir. Yani, Tirkiye borsasina gelen net

yabanci alimlar1 sayesinde piyasada doviz arzmnm arttigi ve yerel paranm deger
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kazandig1 goriilmektedir. Bu durum Borsa Istanbul i¢cin UEP’nin ikinci adiminm
gegerli olduguna isaret etmektedir. Tiirkiye’de borsa ile doviz kuru arasinda pozitif
ve gorece giliglii bir iligki vardir. Borsa getirileri yiikseldikge yerel para deger
kaybetmektedir. Bu da UEP nin birinci adiminin Borsa Istanbul i¢in gegerli olduguna

isaret etmektedir.
4.1.2.7. Borsa endeksleri arasindaki korelasyon matrisi

Ulkelerin borsa endeksleri arasindaki korelasyon matrisi Tablo 20’de yer
almaktadir.

Tablo 20. Borsa Endeksleri Arasindaki Korelasyonlar
Hindistan G. Kore G. Afrika Brezilya Endonezya Tirkiye

Hindistan 1

G. Kore 0.86 1

G. Afrika 0.92 0.81 1

Brezilya -0.38 -0.10 -0.58 1

Endonezya 0.93 0.92 0.92 -0.31 1

Tirkiye 0.93 0.92 0.91 -0.32 0.97 1

Tablo 20’deki verilere gore, 6 iilkenin piyasa getirileri arasindaki iliskiler
korelasyon katsayilarina gore topluca incelendiginde; Brezilya borsasmin diger tiim
borsalar ile arasindaki negatif korelasyon oldukca dikkat c¢ekicidir. Diger tiim piyasa
getirileri arasindaki yiiksek pozitif korelasyon, ayn1 sepette yer alan iilke borsalarinin

beraberce hareket ettiklerine isaret etmektedir.

4.1.2.8. Doviz kurlart arasindaki korelasyon matrisi
Ulkelerin ddviz kurlar1 arasindaki korelasyon matrisi Tablo 21’de yer

almaktadir.

Tablo 21. Doviz Kurlar1 Arasindaki Korelasyonlar
Hindistan G.Kore  G. Afrika  Brezilya Endonezya Tirkiye

Hindistan 1

G. Kore 0.05 1

G. Afrika 0.93 0.12 1

Brezilya 0.92 0.16 0.97 1

Endonezya 0.91 0.12 0.96 0.97 1

Tirkiye 0.90 0.06 0.88 0.92 0.89 1
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6 iilkenin doviz kurlar1 arasindaki iliskiler korelasyon katsayilarina gore
topluca incelendiginde; G. Kore yerel para birimi ile diger 5 iilkenin yerel para birimi
arasindaki diisiik korelasyon dikkat c¢ekicidir. G. Kore Won’u diger gelismekte olan
iilke para birimlerinden ciddi sekilde ayrigmaktadir. Diger tiim iilkelerin yerel para
birimleri arasindaki yiiksek pozitif korelasyon, ayni sepette yer alan iilke doviz

kurlarinin da beraberce hareketine isaret etmektedir.
4.1.2.9. Net yabanct alimlart arasindaki korelasyon matrisi

Ulkelerin hisse senedi borsalarma gelen net yabanci alimlar1 arasidaki

korelasyon matrisi Tablo 22°de yer almaktadir.

Tablo 22. Net Yabanci Alimlar1 Arasindaki Korelasyonlar
Hindistan G. Kore G. Afrika  Brezilya Endonezya Tirkiye

Hindistan 1

G. Kore 0.53 1

G. Afrika 0.15 0.16 1

Brezilya 0.15 0.22 0.16 1

Endonezya 0.24 0.26 0.08 0.19 1

Tirkiye 0.19 0.17 0.05 0.10 0.22 1

6 {ilkenin net yabanci alimlar1 arasindaki iliskiler korelasyon katsayilarina
gore topluca incelendiginde; tiim iilkeler arasinda pozitif korelasyon oldugu ancak G.
Afrika ile Endonezya ve Tiirkiye arasinda gorece diisiik ve G. Kore ile Hindistan
arasinda ise yliksek pozitif korelasyon oldugu dikkat ¢ekmektedir. Tiim {ilkeler

icinde yabanc1 yatirimcilar perspektifinden ayrisan bir piyasa bulunmamaktadir.
4.2. Model

Calismada; French (2007), Yan (2015), Fuertes, Phylaktis ve Yan (2019)

izlenerek ve gelistirilen ekonometrik modeller:

MOdel 1: BEt = ﬁo + ﬁlKURt + ﬁZNYAt + et (4’)
MOdel 2: KURt = ao + aleEt + azNYAt + gt (5)
MOdel 3: NYAt :)/0 +)/1KURt+y2BEt+6t (6)

113



Burada BE;; her bir iilkenin MSCI borsa endeksinin Cuma giinii kapanis
degerlerini, KUR;; her bir iilkenin ABD Dolar1 karsiligindaki diiz kotasyon doviz
kurunu, NYA,; her bir iilkenin borsasina yonelik ger¢eklesen net yabanci alimlarini,
t; zaman boyutunu (t = 1, ..., 626) ifade etmektedir. e;, &; ve €;; ekonometrik olarak
sorunsuz (Beyaz Giiriiltii siirecine sahip), stokastik (degeri rassal olarak belirlenen)
hata terimleri serilerini gdstermektedir. Bu modeller 6 iilke icin ayr1 ayr1 tahmin

edilerek, elde edilen sonuglar karsilastirilacaktir.

Modellerin bu sekilde kurulmasinin nedeni; BE, KUR ve NYA arasindaki
etkilesimleri tiim yonleriyle analiz edebilmektir. Model 1°de; KUR ve NYA’nin BE
iizerindeki etkileri ortaya konulurken, Model 2’de; BE ve NY A’nin KUR {izerindeki
etkileri, Model 3’te KUR ve BE’nin NYA {izerindeki etkileri ortaya ¢ikarilmaya
calisilacaktir.

4.3. Yontem

Bu ¢alismada her bir {ilke i¢in ayr1 ayri zaman serisi analizleri yapilip, elde

edilen bulgular karsilastirilacaktir. Bu kapsamda;

I. Serilerin duraganliklar1 ADF (Augmented Dickey ve Fuller, 1981), PP
(Phillips ve Perron, 1988) ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin, 1992) birim kok testleri ile sinanacaktir.

ii. Modellerde yer alan seriler arasinda esbiitiinlesme iligskisinin varligi
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Smir Testi ile

incelenecektir.

iii. Modellerde yer alan seriler arasindaki uzun ve kisa donem analizleri ARDL

(Autoregressive Distributed Lag) Yontemiyle gergeklestirilecektir.

iv. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri Hatemi-J (2012) tarafindan

gelistirilen simetrik ve asimetrik nedensellik testleri ile analiz edilecektir.
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V. Analize dahil edilen 6 iilkeye'’ yonelik NYA’lar arasinda bir etkilesimin
varlig1 da Hecker ve Hatemi-J (2010, 2012) tarafindan gelistirilen bootstrap

nedensellik testi ile ayrica analiz edilecektir.
Bu analizlerin yontem anlatimlari, bulgular ve yorumlar asagida yer almaktadir.
4.4. Analizler

Ekonometrik analizlerde serilerin duraganlik derecelerinin Oncelikle
belirlenmesi ve sonraki asamalarda kullanilacak analiz yontemlerinin, serilerin
duraganlik ozelliklerine gore secilmesi biliyilik 6nem tasimaktadir (Pesaran, 2011, s.
1). Bu nedenle ¢alismada oncelikle serilerin duraganlik seviyelerini belirleyebilmek

i¢cin birim kok sinamalar1 yapilmistir.
4.4.1. Birim kok testlerinin genel cercevesi

Bir serinin beklenen degeri, varyansi ve kovaryansi, zamandan bagimsiz ise
yani seri beklenen degeri etrafinda dalgalaniyor ve beklenen deger dogrusunu sik sik

kesiyorsa; boyle serilere “duragan seri” ad1 verilir (Seviiktekin, 2013, s. 208 - 324).

Birim kok testlerinde serinin cari (t) donemindeki degerinin, bir 6nceki (t-1)
donemdeki degerinden etkilenme derecesi analiz edilmektedir. Bu durum bir AR(1)

stireci yardimiyla incelenebilir (Nkoro ve Uko, 2016, s. 71 - 73):
Vi =pYo1 tu, (7)

Burada; |p| =1 oldugunda seride birim kok vardir, yani seri duragan
degildir. Serinin ge¢mis donemlerindeki soklari, bir sonraki doneme aynen gegmekte
ve soklar kalici hale gelmektedir. Oysa ekonomideki soklarin genel olarak gegici
oldugu bilinmektedir. Bu nedenle, bdyle duragan olmayan serilerle yapilacak
analizlerde, sahte regresyon problemi ile Kkarsilasilabilmektedir (Granger ve
Newbold, 1974). |p| <1 Oldugunda ise serinin duragan olduguna Kkarar

verilmektedir. Clinkii soklarm etkisi azalarak sonraki donemlere ge¢cmistir.

7 Bu iilkelerin borsalar1 bir anlamda birbirinin alternatifi oldugu ve finans piyasalarinda yasanan
kiiresellesmeye bagli olarak yatirimeilarin {ilke borsalar1 arasinda kolaylikla gegis yapabildikleri goz
ontinde bulundurularak, bdyle bir analizin de yapilmasinin faydali olacagi degerlendirilmistir.
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Duragan olmayan serileri duragan hale getirebilmek igin; trend ekleme ve /
veya fark alma islemleri uygulanir. Duragan olmayan Y; serisinin birinci dereceden
farkin1 alarak bu seriyi duragan hale getirebilmek igin Denklem (7)’nin her iki

tarafindan, serinin bir donem gecikmeli degeri (Y;_4) ¢ikartilir.

Yt = th—l + Et (8)
Yo =Yea=pYr1a -Vt & €))
AV, =(p-DY1 + & (10)

Yukarida p = 1 oldugunda serinin duragan olmadigi kabul edilmisti. Burada p = 1

yazildiginda;
AY; = 0Y,_q + v; (11)
AY, = v, (12)

haline gelir. Son esitlikte AY;’nin artik AY;_; ile bir iliskisi kalmamakta, AY;, sadece
v, gibi rassal bir degiskene bagl hale gelerek, duragan olmaktadir (Dikmen, 2012, s.
304).

Birim kok testlerinin ilk gelistiricisi olan Dickey ve Fuller (1979), serilerin

duraganligini smamak i¢in Denklem (13)’u kullanmustir.

AY, = (p—1DY_1 + & (13)
Bu denklemde p — 1 = § olarak alinip,

AY, = 8Y,_, + &, (14)

Haline getirilmistir. Dickey ve Fuller (1979) bu denklemi kullanarak ii¢ farkli test

modeli gelistirmistir:

Sabitsiz ve trendsiz model: AY; = §Y,_; + & (15)
Sabitli ve trendsiz model: AY, = u + 8Y,_; + & (16)
Sabitli ve trendli model: AY, = pu + ft + 6Y,_1 + & 17)
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Bu modellerde Y; serisinin duraganligi artik §’nin durumuna bagli hale

gelmistir. Dickey ve Fuller (1979) testinin hipotezleri:
Hy: 6 =0  Seri duragan degildir
Hi:6<0 Seri duragandir

bi¢cimindedir. Ekonometrik analizlerde en sik kullanilan temel iki birim kok testi

asagida incelenmistir.
4.4.1.1. ADF birim kok testi

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen birim testinde kullanilan
modellerde Denklem (15-17) yer alan hata terimleri serilerinde otokorelasyon sorunu
oldugu belirlenmistir. Bunun iizerine aymi yazarlar tarafindan 1981 yilinda
Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller: ADF) Birim Kok Testi
gelistirilmistir. Dickey ve Fuller (1981), modellere (Denklem 15 - 17), AY;’nin
gecikmeli degerlerini de modele agiklayic1 degisken olarak ekleyerek, sorunu ortadan
kaldirmuglardir. Bu durumda Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen modeller su
hale doniismiistiir (Gujarati ve Porter, 2012, s. 744 - 764):

p
Sabitsiz ve trendsiz model: AY, = §Y,_; + Z @AY, + & (18)
j=1
p
Sabitli ve trendsiz model: AY, = u + 6Y,_; + Z @AY ; + & (19)
j=1
p
Sabitli ve trendli model: AY, = u + ft + 6Y,_1 + Z ajAY,_; + & (20)
j=1

Burada p; gecikme uzunlugunu gostermektedir. Burda optimum gecikme
uzunlugunu belirleyebilmek icin AIC (Akaike Information Criteria: Akaike Bilgi
Kriteri) ve SIC (Schwarz Information Criteria: Schwarz Bilgi Kriteri) gibi 6lgiitler
kullanilabilir. Bu islemde kullanilan fonksiyon (Seviiktekin ve Car, 2014, s. 337 -
338):

IC(k) = TLn[6?(p)] + p[f(T)] (21)
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Burada 6%(p); p gecikmede hesaplanan vayrans degerini, p[f(T)]; modelin artan
gecikmeleri i¢in ceza (penalt1) fonksiyonudur. f(7)’nin farkli bigimleri, farkli bilgi
kriterlerini iiretmektedir. AIC’de f(T) = 2 degerini alirken, SIC’de f(T) = LnT

olmaktadir.

ADF testinin hipotezleri de Dickey-Fuller testinin hipotezleriyle aynidir. Yani:
Hy: 6§ =0  Seri duragan degildir
Hi:6<0 Seri duragandir

Bu hipotezleri smamak i¢in MacKinnon (1996) tarafindan gelistirilen kritik
degerler kullanilmaktadir. Diizey degerlerinde duragan olan serilere [(0), diizey
degerlerinde duragan olmayip, birinci dereceden farki alindiginda duragan hale gelen
serilere 1(1), diizey degerlerinde ve birinci farklarinda duragan olmayip, ikinci
dereceden farki alindiginda duragan olan serilere ise I(2) adi verilmektedir'®

(Liitkepohl, 2005, s. 242).

Bu calismada ADF birim kok testi yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo
23’te gosterilmistir.

'8 Buradaki I: Integrate (biitiinlesik) kelimesinin ilk harfidir.
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Tablo 23. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Hindistan G. Kore G. Afrika Brezilya Endonezya Tiirkiye

... |Sabitli ve ... |Sabitli ve ... |Sabitli ve ... | Sabitli ve ... | Sabitli ve ... | Sabitli ve

Degisken Sabitl Trendli Sabrtli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabrtli Trendli Sabitli Trendli
BE -1.29 | -4.54***| -164 -3.04 -0.82 -2.42 -2.46 -2.53 -1.29 -2.43 -1.25 -3.01
(0.63) (0.00) (0.46) (0.12) (0.81) (0.36) (0.12) (0.30) (0.63) (0.36) (0.65) (0.12)
KUR -1.70 -2.59 | -3.59***| .3 75** -1.10 -2.23 -0.52 -2.19 -0.99 -2.13 0.11 -2.29
(0.42) (0.28) (0.00) (0.01) (0.71) (0.46) (0.88) (0.49) (0.78) (0.52) (0.96) (0.43)

NY A -10.57***|-10.57***| -5.03*** | -5.03*** | -5 72*** | .24 52***| .11 72***|-11.76***|-10.38***| -15.45***| -8 57*** | -8.66***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

ABE -4.80*** i -6.09*** | -6.09*** |-10.33***|-28.43***| -8.61*** | -8.63*** | -8.37*** |-28.21***|-16.83***|-16.82***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

AKUR -22.12%**| .22 14*** i i -16.00** |-26.07***|-16.44***| -16.44***| -10.55***|-10.56***|-11.01***|-11.03***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Not: Optimal gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak tespit edilmistir. ***; %1, **; %35 anlamhlik diizeyinde duraganhigi géstermektedir. A; lgili serinin
birinci farkim alindigmn ifade etmektedir. En az %35 anlamlilik seviyesinde, diizeyde duragan olan serilerin birinci farklar1 i¢in birim kok smamasi yapilmamaisgtir.

Tablo 23’teki bulgulara gére Hindistan’da BE ve NYA serileri diizeyde duragan, yani 1(0) iken, KUR serisi birinci farkta duragan, yani
I(1)’dir. G. Kore’de KUR ve NYA 1(0), BE I(1)’dir. G. Afrika, Brezilya ve Endonezya’da NYA 1(0) iken BE ve KUR I(1)’dir.
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4.4.1.2. PP Birim kdék testi

ADF testinde rassal hatalarin (soklarin) dagiliminin istatistiksel olarak
bagimsiz ve sabit varyansl oldugu varsayilmaktadir. Bu durum, ADF testinin trend
iceren serilerin duraganligmin sinanmasinda zayif kalmasina neden olmaktadir. Bu
nedenle Phillips ve Perron (1988) trend igeren serilerin duraganligini sinamada da
giiclii, parametrik olmayan PP birim kok testini gelistirmistir. PP testinde, Y;
serisinde birim kokiin varligint sinayabilmek i¢in yine bir AR(1) siireciyle yola
¢ikilmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: 378 - 380):

Yt = th—l + Et (22)
Zy=T($,—1)—CF (23)

Burada CF; diizeltme faktoriidiir (Correction Factor). Bu diizeltme faktorii Denklem

(24) yardimiyla hesaplanabilmektedir:

0.5(s%, — s2)

CF = =
Yi=2(Ymq —¥_1)? /T?

(24)

Diizeltme faktdriinde oncelikle hata terimlerinin varyansi (o2) hesaplanr.

Ancak bu varyans dogrudan hesaplanamadigi i¢in bunun tutarl bir tahmincisi olarak:

T

52 = T-lzég (25)

t=1

degerinden yararlanilir. Benzer bicimde uzun donem varyansi i¢cin de asagidaki

tutarli tahminciden yararlanilir:

£
SBe=STH2) We ) Gk T (26)
s=1

Burada s2; ¢2’nin bir tutarli tahmincisi, s7,; uzun dénem varyans tahmincisidir. PP
testinde, test istatistiginin asimptotik dagilimmin otokorelasyon sorunundan
etkilenmemesi i¢in t —istatistiginin doniistiiriilmiis bir bigimi asagidaki sekilde elde

edilmektedir:

120



ste(T2 X1, Y2 ,)2

(ZY) M—(1/2>[ (re—sd) (27)
{ 2 - >

PP testinin hipotezleri de ADF testinin hipotezleriyle aynidir. Yani (Tar1, 2012, s.
399):

Hy: 6 = 0 Seri duragan degildir
H;: 6 < 0 Seriduragandir.

Bu hipotezleri test etmek icin yine MacKinnon (1996) kritik degerleri
kullanilabilmektedir. Calismada PP birim kdk testi yapilmis ve elde edilen bulgular
Tablo 24°te gosterilmistir.
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Tablo 24. PP Birim Kok Testi Sonuglari

Hindistan G. Kore G. Afrika Brezilya Endonezya Tiirkiye
. | Sabitli ve .. | Sabitli ve .. | Sabitli ve . |Sabitli ve .. | Sabitli ve .. | Sabitli ve
Degisken Sabitll Trendli Sabitl Trendli gaoitl Trendli Sabitli Trendli Sabitl Trendli Sabitl Trendli
BE -0.85 | -4.30***| -1.60 -2.98 -0.97 -2.52 -2.26 -2.41 -1.16 -2.84 -1.17 -3.21*
(0.80) (0.00) (0.47) (0.13) (0.76) (0.31) (0.18) (0.37) (0.69) (0.18) (0.68) (0.08)
KUR -1.68 -2.59 | -3.60***| -3.63** | -1.29 -2.11 -0.60 -2.28 -0.76 -1.77 0.05 -2.17
(0.43) (0.28) (0.00) (0.02) (0.63) (0.53) (0.86) (0.44) (0.82) (0.71) (0.96) (0.50)
NY A -15.31%**|-15.30***| -15.58***| -15.72***| -24 6 1***|-24.62***| -21.73***|-21.72***|-21.66***| -21.68***| -19.77***| -19.72***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
ABE -24.73%** i -26.45%%*| -26.44***| -28.76***|-28.74***| -26.92***| -26.92***| -28.03***| -28.01***| -26.49***| -26.48***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
AKUR -22.16%**|-22.18*** i i -26.10***|-26.09*** -26.44 |-26.42***|-20.28***|-20.27***|-25.60***|-25.59***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Not: Optimal bant genisligi Newey-West yontemiyle tespit edilmistir. ***; %1, **; %5 ve *; %10 anlamlilik diizeyinde duraganlig géstermektedir. A; ilgili serinin birinci
farkinin almdigini ifade etmektedir. En az %5 anlamlilik seviyesinde, diizeyde duragan olan serilerin birinci farklar1 igin birim kok smamasi yapilmamigtir.

Tablo 24’teki bulgulara gore de Hindistan’da BE ve NYA serileri diizeyde duragan, yani I(0) iken, KUR serisi birinci farkta duragan,
yani I(1)’dir. G. Kore’de KUR ve NYA I(0), BE I(1)’dir. G. Afrika, Brezilya ve Endonezya’da NY A 1(0) iken BE ve KUR I(1)’dir.
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4.4.1.3. KPSS birim kok testi

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen KPSS
testinin hipotezleri ADF ve PP testlerinin tersi yondedir. KPSS testinde, Y; serisinde

birim kokiin varligini smayabilmek Denklem (28)’den yararlanilir (Baltagi, 2011, s.
383):

Yt =ﬁt+Wt+€t (28)
We = Weog T & (29)

Burada w,; modelin rassal yiiriiyiis siirecine sahip kismni, t; deterministik trendi, &;;
duragan hata terimleri serisini gostermektedir. Bu testte duraganlk hipotezi; €, nin
varyansinm  sifir oldugunu (02=0) varsaymaktadir. KPSS testinde Y, serisinin
duraganligini siayabilmek i¢in bu seri sabit terim ve trend iizerine regres edilip, hata

terimlerinin toplami elde edilir (Kwiatkowski vd. (1992, s. 160 - 165).
T
St:zgt t=12,...,T (30)
t=1
Buradan LM istatistigi asagidaki sekilde elde edilir:
T
LM = Z $2/62 31)
t=1

Burada 62; &;'nin varyansidir ve 2 = Y, & /T ile hesaplanmaktadir. §2'nin tutarl

bir tahmincisi olan s?(#) Denklem (32) yardimiyla hesaplanabilmektedir:

T ¢ T
st(@)=T1"1 z g2+ 2Tt Z w(s,?) Z & E—s (32)
t=1 s=1

t=s+1

Buradan KPSS test istatistigi Denklem (33) yardimiyla elde edilir:

T
=T 2/5(8) (33)
t=1
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KPSS testinin hipotezleri:
Hy: 62 =0 Seriduragandir
Hy:02 # 0  Seri duragan degildir

bi¢cimindedir. Bu hipotezleri siayabilmek icin gerekli kritik degerler Kwiatkowski
vd. (1992) calismasinda verilmistir. Caligmada KPSS birim kok testi yapilmis ve elde

edilen sonuglar Tablo 25°te sunulmustur.
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Tablo 25. KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Hindistan G. Kore G. Afrika Brezilya Endonezya Tiirkiye
Degisien | S SADIN M| saitti |20 M| sapitgi | S20UN V€| o | SAOUN V| oy | ST Ve oy |S20M e
BE | 246 |004v*| 179 |o015%*| 271 | 041 | 150 | 022 | 226 | 027 | 225 | o021

KUR | 274 | 025 |017%|o013=| 253 | 027 | 257 | 028 | 245 | o031 | 277 | o056
NYA | 020%%% | 027 |0.28%%x | 0.20%%* | 0.50%** | 0.17%%* | 034 | 030 | 0.55%x | 0.03%%* | 0.12%%x | 0.01%r
ABE | 016%%% | . | QQ5%ex | . | Q.O7%x | 0.07%%% | Q075K | 0.04%%% | 0.05%R | 0.06%K% | 0.06%* | 0.05%k
AKUR | 0.10% | 0.0a%xx | . - | 0.05%%x | 0.05wex | 0.074kx | 0.05wex | 0110k | 0 11%0x | 0.08%k% | 0,020

ANYA - Jooree | - - - oore | goreer |- - - -

Not: ***; Serilerin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu géstermektedir. A; Serinin birinci dereceden farkinin alindigini gostermektedir. %1 anlamlilik seviyesinde
diizeyde duragan olan serilerin birinci farklari igin birim kok sinamasi yapilmamustir. Sabitli modele ait %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyine sahip kritik degerler sirasiyla
0.73, 0.46 ve 0.34 iken, sabitli ve trendli modele ait %1, %5 ve %10 anlamhilik diizeyine sahip kritik degerler sirastyla 0.21, 0.14 ve 0.11°dir.

Tablo 25’teki bulgulara gore de Hindistan’da BE ve NYA serileri diizeyde duragan, yani I(0) iken, KUR serisi birinci farkta duragan,
yani I(1)’dir. G. Kore’de tiim seriler 1(0) ¢ikmistir. G. Afrika, Endonezya ve Tiirkiye’de NYA 1(0), BE ve KUR I(1)’dir. Brezilya’da tiim

seriler I(1)’dir. Aslinda bu iilke igin NYA serisine sabitli modeller yapilan testte hesaplanan test istatistigi, kritik deger ile esit ¢iktig1 i¢in

kararsiz kalinmis, sonrasinda bu serinin birinci farki i¢in de birim kok sinamasi yapilmasina karar verilmistir.
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Ug farkli yontemle (ADF, PP ve KPSS) ve bu yontemler iginde de iki farkli
modelle (Sabitli, Sabitli ve Trendli) yapilan birim kok testlerinin sonuglarini topluca

bir arada gorebilmek i¢in Tablo 26 olusturulmustur.

Tablo 26. Birim Kok Testlerinin Toplu Sonuglari

Yi;l;netseini Seri Test Modeli | Hindistan |G. Kore|G. Afrika| Brezilya | Endonezya | Tiirkiye
BE Sabitli I(1) I(1) 1(1) 1(1) I(1) I(1)
Sabitli ve Trendli 1(0) 1(2) 1(2) 1(2) I(1) I(1)
Sabitli I(1) 1(0) 1(1) 1(1) I(1) I(1)
ADF IKUR e bittive Trendli| 1(0) | 10) | 1) | I(D) I(1) I(1)
NYA Sabitli 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
Sabitli ve Trendli 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
oE Sabitli I(1) 1(1) 1(1) 1(1) I(1) I(1)
Sabitli ve Trendli|  1(0) 1(1) 1(1) 1(1) I(1) I(1)
Sabitli I(1) 1(0) 1(1) 1(1) I(1) I(1)
PP KUR pitiive Trenali] 1) | 10) | @) | 1) | 1@ | i)
NYA Sabitli 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
Sabitli ve Trendli 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
BE Sabitli 1(1) 1(1) 1(1) 1(1) I(1) I(1)
Sabitli ve Trendli 1(0) 1(0) 1(2) 1(2) I(1) I(1)
Sabitli 1(1) 1(0) 1(1) I(1) I(1) I(1)
KPSS  IKUR s bitlive Trenali| 1) | 10) | 1) | 1) | 11 | I(1)
NYA Sabitli 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
Sabitli ve Trendli 1(2) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

Not: Tablodaki ag¢ik renk; serinin 1(0) oldugunu, koyu renk; I(1) oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 26°daki toplu sonuglara gére, ADF, PP ve KPSS yontemleri ile yapilan
birim kok sinamalarmin genel sonucu olarak; analizlerde kullanilan serilerden

bazilar1 1(0) iken bazilar1 da I(1)’dir. Yani seriler farkli diizeylerde duragandir.

4.4.2. Esbiitiinlesme testi

Serilerin tamami diizey degerlerinde duragan olmadigi i¢in Granger ve
Newbold (1974)’e gore bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizlerde sahte
regresyon problemi ile karsilasilabilir. Bu nedenle Engle ve Granger (1987)’ye gore
once seriler arasinda egbiitiinlesme 1iliskisinin varliginin smanmast gerekmektedir.
Seriler esbiitiinlesik c¢ikarsa, yapilacak analizlerde sahte regresyon sorununun

olmadigna karar verilecektir (Olatayo, Adeogun ve Lawal, 2012, s. 264).

[k gelistirilen esbiitiinlesme testleri; Engle ve Granger (1987) ve Johansen

(1988) testleri olup, her iki yontemin de kullanilabilmesinin 6nkosulu; serilerin
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diizey degerlerinde duragan olmayip, ayni dereceden farklari alindiginda duragan
hale gelmelerinin gerektigidir. Yani analizde kullanilan biitiin seriler I(1) veya I(2)
olmalidir. Serilerin bir kismi I(1), bir kismi I(0) oldugunda bu yontemler
uygulanamamaktadir. Pesaran, Shin ve Smith (2001), bu eksikligi giderebilmek igin
Sinir Testi yontemini gelistirmistir. Sinir Testi yaklagimi; seriler farkli derecelerde
duragan iken, bu seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varliginin sinanmasinda
oldukca etkindir (El, 2018, s. 41 - 42). Modellerde yer alan seriler arasindaki
esbiitiinlesme 1iliskisinin Smir Testi yontemiyle analiz edilebilmesi i¢in asagidaki

denklemden yararlanilmistur:

p 14 14
ABEt =y + Z alkABEt_k + Z aZkAKURt_k + Z a’3kANYAt_k + a4BEt_1
k=1 k=0 k=0

+ asKUR;_, + agNYA,_,+u, (31)

p 14 14
AKURt = Qg + Z alkAKURt_k + Z aZkABEt_k + z a’3kANYAt_k + a4BEt_1
k=1 k=0 k=0

+ acKUR,_; + agNY A,y +u, (32)

14 p p
ANYA, = ay + z a1 ANYA,_, + Z  AKUR,_ + Z 3. ABE,_y + a,BE,_,
k=1 k=0 k=0

+ acKUR,_; + agNYA,_;+u, (33)

Burada p optimum gecikme uzunlugu olup, Akaike Bilgi Kriteri veya

Schwarz Bilgi Kriteri kullanilarak belirlenebilmektedir. Sinir Testinin hipotezleri:
Hy: a, = as = ag = 0 Modelde yer alan seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur
H:a, # as # ag # 0 Modelde yer alan seriler arasinda esbiitiinlesme vardir

seklindedir. Smir Testinin yapilabilmesi i¢in 6ncelikle Denklem (31)’de yer alan
kisitsiz model tahmin edilerek, hata terimlerinin kareleri toplami (SSRygr: Sum
Squared Resid - Unresticted) elde edilir. Daha sonra a,, as ve a,’ya kisit uygulanip,
tekrar tahmin edilerek, kisith modelin hata terimlerinin kareleri toplami (SSRg: Sum
Squared Resid - Resticted) elde edilir. Daha sonra bu degerler kullanilarak bir F
istatistigi hesaplanir. Elde edilen F istatistigi, Pesaran vd. (2001, s. 300 - 304)’te yer
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alan tablo degerleri (kritik degerler) ile karsilastirilir. Bu durum Sekil 12 yardimiyla
incelenebilir:

Ust Simir
Kritik Degeri

Alt Simir
Kritik

Hesaplanan F istatistigi
bu bdlgeye diistiigiinde
seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin
varlig/yoklugu
konusunda kararsiz
kalinir

Hesaplanan F
istatistigi bu bolgeye
diiserse; seriler
arasinda esbiitiinlesme
iliskisi voktur

Hesaplanan F
istatistigi bu bolgeye
diiserse; seriler
arasinda esbiitiinlesme
iligkisi vardir

Sekil 11. Smnir Testinde Esbiitiinlesme Iliskisinin Varligina Karar Verme Diyagrami

Sekil 12°den de goriildiigii gibi; elde edilen F istatistigi, tist smnir kritik
degerinden biiyiik oldugunda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olduguna, elde
edilen F istatistigi alt smr degerinden kiigiik oldugunda seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina karar verilir. Elde edilen F istatistigi, alt ve tist
smir degerleri arasina diistiigiinde ise kararsiz kalinmaktadir (Montenegro, 2019, s. 4
- 9). Bu c¢alismada modellerde yer alan seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin

varlig1 Sinir Testi yaklagimiyla analiz edilmis ve sonuglar Tablo 27°de sunulmustur.

Tablo 27. Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1

Hindistan | G. Kore | G. Afrika | Brezilya | Endonezya | Tiirkiye
Model 1 7.53***% | 7 75%** | 12 41%** | 21.93%** | 28.67*** | 7.15%**
Model 2 | 5.64*** | 556*** 4.22%* 3.58* 3.50* 4.02**
Model 3 | 39.26*** | 36.53*** | 165.20*** |124.78***| 32.19*** |103.46***
Alt Stmir Degeri Ust Simir Degeri
Kritik %10 %5 %1 %10 %5 %1
Degerler 2.63 3.10 4.13 3.35 3.87 5.00

Not: Tabloda yer alan degerler; hesaplanan F istatistigi degerleridir. ***, ** ve *; modelde yer alan
seriler arasinda sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu
ifade etmektedir.

Tablo 27°deki sonuglara gore; bu iilkelerde borsa endeksi, net yabanci
alimlar1 ve doviz kuru arasinda egbiitiinlesme iliskisi vardir. Bu durumda seriler uzun
donemde birlikte hareket etmektedirler, aralarinda esbiitiinlesme vektorii vardir ve bu
seriler kullanilarak yapilacak uzun ve kisa donem analizlerinde sahte regresyon
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sorunu ile karsilagilmayacaktir. O halde uzun ve kisa donem analizlerine

gegcilebilecegine karar verilmistir.
4.4.3. Uzun dénem analizi sonuclar

Analizde yer verilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi
bulundugunda, bu serilerin diizey degerleri kullanilarak, uzun doénem analizi
yapilabilir. Seriler arasindaki egbiitiinlesme iliskileri Smir Testi yOntemiyle
belirlendiginde, uzun dénem analizleri ARDL (Autoregressive Distributed Lag:
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif) yontemiyle yapilir. Ciinkii ARDL yOdntemi
Pesaran ve Shin (1998) calismasiyla giindeme gelmis ve Sinir Testi yontemi
ARDL’ye dayali olarak Pesaran, Shin ve Smith (2001) ¢alismasiyla gelistirilmistir.
Yani bu yOntemler arasinda dogrudan bir ilinti mevcuttur. ARDL ydnteminde
bagimsiz ve bagimlhi degiskenlerin gecikmeli degerlerini de modelde aciklayict
degisken olarak kullanildig1 i¢in giiclii ve ekonometrik sorunlara karsi direncli
(robust) sonuglar elde edilebilmektedir (Nkoro ve Uko, 2016, s. 76 - 78). Bu

calismada uzun donem analizlerini yapabilmek i¢cin asagidaki denklemlerden

yararlanilmistir:
b q T
BE, = fo+ ) BuBEei+ ) BucKURi i+ ) BuNVA, y+e, (34)
k=1 k=0 k=0
b q T
KUR, = fo+ ) BucKURe i+ ) BuBE i+ ) BulNVA +e,  (35)
k=1 k=0 k=0
p q r
NYA = fo+ ) BuNYA i+ ) fuKUR i+ ) BuBEy+e  (36)
k=1 k=0 k=0

Bu denklemlerde yer alan B katsayilarinin elde edilmesi islemine, uzun dénem
analizi ad1 verilmektedir. Ekonometrik analizlerde 6nemli olan ve politika Onerileri
gelistirilmesine dayanak teskil eden sonuglar, uzun donem analizi sonuglaridir

(Tirsoy, 2017, s. 4).

Bu denklemlerde yer alan p, g ve r optimum gecikme uzunluklar1 olup,

Akaike Bilgi Kriteri veya Schwarz Bilgi Kriteri yardimiyla belirlenebilmektedir. Bu
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gecikme uzunluklarina sahip modele, ARDL(p,q,r) modeli adi verilmektedir.
Denklem (34)’nin tahmininde elde edilen gecikmesi dagitilmis katsayilardan,
aciklayic1  degiskene ait nihai katsayr asagidaki esitlikler  yardimiyla
hesaplanabilmektedir'® (Johnston ve Dinardo, 1997):

ﬁ — Z:o ﬁZk (37)
2 1- Zzzl ﬁlk
ﬁg _ 11;=0 :83k (38)

1- z:l ,Blk

Bu calismada uzun donem analizleri ARDL yontemiyle yapilmis ve elde

edilen sonuglar Tablo 28’de sunulmustur.

9 Buradaki f8,; Denklem 34’te yer alan KUR degiskenine, f;; NYA degiskenine ait uzun dénem
katsayisini1 gostermektedir.
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Tablo 28. Uzun Dénem Analizi Sonuglari

Hindistan G. Kore G. Afrika
Degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3
BE Bagiml 0.04 0.005 Bagiml -0.32%** 0.03 Bagimli 0.68*** 0.06
Degisken (0.92) (0.67) Degisken (0.00) (0.42) Degisken (0.00) (0.29)
KUR 2.00%** Bagiml -0.04* -1.58 Bagimli 0.18 0.84 Bagimli -0.14**
(0.00) Degisken (0.08) (0.13) Degisken (0.21) (0.32) Degisken (0.03)
NYA 9.61** -10.13 Bagimh 6.13** -0.81 Bagimli 5.68 -0.90** Bagimli
(0.01) (0.33) Degisken (0.02) (0.11) Degisken (0.44) (0.03) Degisken
Sabit Terim -1.32 4.18 0.15** 17.49** 9.08*** -1.49 5.57** -2.32* -0.12
(0.45) (0.27) (0.02) (0.01) (0.00) (0.22) (0.01) (0.05) (0.69)
R? 0.99 0.99 0.46 0.99 0.97 0.53 0.99 0.99 0.12
R? 0.99 0.99 0.45 0.99 0.97 0.52 0.99 0.99 0.11
F 11025.9 (0.00) | 28888.2 (0.00) | 53.28 (0.00) | 7900.03 (0.00) | 2509.25 (0.00) | 58.21 (0.00) | 16989.8 (0.00) [1531.01 (0.00)| 14.31 (0.00)
DW 1.98 1.99 2.06 1.99 2.01 2.01 1.99 1.99 1.96
Xie 2.33 (0.31) | 0.0001 (0.98) | 8.85(0.00) 0.05 (0.94) 0.47 (0.61) 1.76 (0.18) 0.12 (0.88) 0.72 (0.48) 0.78 (0.45)
Xir 0.005 (0.94) | 2.85 (0.058) | 2.92 (0.00) 0.46 (0.63) 1.17 (0.24) 5.12 (0.00) 2.33(0.02) 1.31(0.18) 0.33(0.73)
Brezilya Endonezya Tiirkiye
Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3
BE Bagimhi 0.05 -0.04*** Bagimh -0.40** -0.01 Bagimh 4.93 0.01
Degisken (0.19) (0.00) Degisken (0.02) (0.14) Degisken (0.87) (0.58)
KUR 99.38 Bagimh -0.05*** 5.40 Bagimh -0.01 0.81*** Bagimh -0.02
(0.98) Degisken (0.00) (0.54) Degisken (0.40) (0.00) Degisken (0.12)
NYA 2163.98 -9.63 Bagimh 83.41 1.05 Bagimh 4.76* -41.49 Bagimli
(0.98) (0.21) Degisken (0.60) (0.11) Degisken (0.05) (0.89) Degisken
Sabit Terim -64.07 ) 0.39*** -41.30 ) 0.33* 13.31%** -57.34 -0.15
(0.98) (0.00) (0.61) (0.05) (0.00) (0.87) (0.64)
R? 0.99 0.99 0.20 0.99 0.99 0.19 0.99 0.99 0.23
R? 0.99 0.99 0.19 0.99 0.99 0.18 0.99 0.99 0.21
F 12982.4 (0.00) - 25.75 (0.00) |19865.1 (0.00)|28002.1 (0.00) | 18.58 (0.00) | 8988.96 (0.00) |31446.8 (0.00)| 20.40 (0.00)
DW 1.97 1.99 2.02 2.04 2.01 1.99 2.00 1.99 1.98
Xie 0.63 (0.53) 0.79 (0.45) 2.02 (0.36) 1.37 (0.50) 2.01 (0.13) 0.25 (0.77) 0.57 (0.56) 0.005 (0.99) | 1.99 (0.36)
Xir 1.53(0.12) 1.03 (0.30) 0.14 (0.88) 1.25 (0.26) 0.47 (0.63) 5.95 (0.01) 1.61 (0.10) 0.71 (0.47) 0.04 (0.83)

Not: *, ** ve ***; Katsayilarin %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligin1 gostermektedir. Parantez i¢indekiler olasilik degerleridir.
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Tablo 28’deki sonuglarin daha kolay takip edilebilmesi i¢in ayrica Tablo 29

da olusturulmustur.

Tablo 29. Ozet Uzun Dénem Analizi Sonuglar1

Hindistan| G. Kore |G. Afrika| Brezilya |Endonezya| Tiirkiye

KUR ~ BE

NYA ~ BE

BE ~ KUR

NYA ~ KUR

BE ~ NYA

Not: ~; Soldaki degiskenin, sagdaki degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin var
olup olmadigini gostermektedir. Nedensellik analizlerinde genellikle diiz ok kullanilir. Regresyon
analizi sonuglarinm nedensellik testi sonuglari ile karistirilmamasi icin bdyle bir gdsterim tercih
edilmistir. Tablodaki yesil renk; soldaki degiskenin, sagdaki degiskeni artirict yonde bir etkisinin
oldugunu, kirmizi renk; bu etkinin azaltic1 yonde oldugunu, beyaz renk ise istatistiksel olarak anlaml
diizeyde bir etkisinin olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 28 ve 29’daki sonuglar incelendiginde; doviz kuru %1 arttiginda borsa
endeksi Hindistan’da %2, Tiirkiye’de %0.81 artmaktadir. Borsa endeksindeki %1 lik
artisin doviz kurunu G. Afrika’da %0.68 artirdigi, G. Kore’de %0.32, Endonezya’da
%0.40 azalttig1 bulgusuna ulasilmistir. Borsa endeks getirisi ile o {ilkenin yerel
parasinin degeri arasinda negatif korelasyona isaret eden UEP yaklagiminin birinci
adimi Hindistan, Tirkiye ve G. Afrika borsalar1 i¢in gegerli iken; G. Kore ve
Endonezya borsalar1 i¢in ise gecerli olmadig1 goriilmiistiir. Brezilya borsasi i¢in ise
anlamli bir iliski bulunamamistir. D6viz kurlarindaki artiglarin (yerel paranin deger
kayb1) net yabanci alimlarmi Hindistan, G. Afrika ve Brezilya’da azalttig
goriilmektedir. Net yabanci alimlarindaki artisn ise Hindistan, G. Kore ve
Tiirkiye’de borsa endekslerini arttirdigi; en fazla artisin da Hindistan borsasinda
oldugu bulunmustur. Dolayisiyla G. Kore ve Endonezya piyasalarinda UEP’nin
birinci adimmim gegerli olmadigi goriiliirken, G. Afrika ve Hindistan piyasalarinda
UEP kavramimin her iki adiminin da gegerli oldugu bulunmustur. Her iki iilkede de
borsa getirisi ile yerel paranin degeri arasinda negatif iliski varken, net yabanci
alimlar1 ile yerel paranin degeri arasinda ise pozitif iligki vardir. Brezilya’da ise
UEP’nin yalnizca ikinci adimi gegerlidir ve sadece Brezilya’da borsa getirileri ile net

yabanct alimlar1 arasinda negatif iliski vardir. Diger bir ifadeyle sadece Brezilya’da
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yabanci yatirimcilarin “portfoy yeniden dengeleme stratejisini” tercih ettikleri

sOylenebilir.

Tablonun alt bdliimiinde yer alan model dogrulama testlerinden (R?) ve (R?);
modellerin agiklama giiciiniin yiiksek oldugunu gostermektedir. F istatistigi,
bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken iizerinde topluca anlamli bir etkisinin olup
olmadigin1 gostermektedir. Bu teste ait H, hipotezi reddedilebildiginde; ilgili
modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken {izerinde anlamli bir
etkisinin olduguna karar verilmektedir. Bu tablodaki biitiin modeller i¢in yapilan
analizlerde bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken {izerinde anlamli bir etkisinin
olduguna karar verilmistir. DW (Durbin Watson); otokorelasyon testi olup, bu
istatistigin 2 civarinda deger almasi, ilgili modelde otokorelasyon sorununun
olmadigini gostermektedir. Bu tablodaki DW istatistiklerine gore; biitiin modellerde
otokorelasyon sorununun olmadigma karar verilmistir. yZ.; Breusch-Godfrey
otokorelasyon testi olup, bu teste ait H, hipotezi kabul edildiginde; ilgili modelde
otokorelasyon sorununun olmadigma Karar verilmektedir. Bu tablodaki y3;
istatistiklerine gore; modellerde genel olarak otokorelasyon sorununun olmadigina
karar verilmistir. y3z; Ramsey-RESET model kurma hatasi testi olup, bu teste ait H,
hipotezi kabul edildiginde; ilgili modelde model kurma hatasinin olmadigina karar
verilmektedir (Giiris, Caglayan ve Giiris, 2011, s. 393 - 415). Bu tablodaki y3z
istatistiklerine gore; modellerde genel olarak model kurma hatasmin olmadigina

karar verilmistir.

4.4.4. Kisa donem analizi sonuclari

Analizde kullanilan seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edildiginde,
serilerin diizey degerleri kullanilarak, uzun dénem analizi yapildiktan sonra, bir de
serilerin birinci dereceden farki alinarak duraganlastirilmig halleri ve uzun dénem
analizinden elde edilen Hata Diizeltme Terimi (Error Correction Term: ECT)
kullanilarak kisa donem analizi yapilabilir. Y ve X seklindeki iki seri i¢in bu durum

Denklem (39) yardimiyla agiklanabilir (Pamuk ve Bektas, 2014, s. 83):

AYt = ﬁo + BIAXt + BZECTt—l + et (39)
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Modelde Hata Diizeltme Terimi de yer aldig1 icin bu analizlere (modele) Hata
Diizeltme Modeli ad1 da verilmektedir. Kisa donem analizlerinde 6nemli olan; Hata
Diizeltme Teriminin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasidir. Bu kosul
saglandiginda; uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi icinde hareket eden seriler
arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin da ortadan kalktigina ve serilerin
tekrar uzun donem denge iliskisine yakinsadiklarina karar verilmektedir (Dikmen,
2012, s. 332). Bu durumda modelin hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistig1 (Cottrell,
2015, s. 2 - 3) ve yapilan uzun donem analizi sonuglarinin giivenilir oldugu ifade

edilmektedir (Simsek ve Kadilar, 2006, s. 103).

Kisa donem analizlerinde, Denklem (39)’da yer alan f,; kisa donem
sapmalarinin diizelme hizin1 géstermekte olup, 1/8, donem sonra seriler arasindaki
sapmalar ortadan kalkacak ve seriler tekrar uzun dénemdeki denge iliskisi i¢inde

ilerleyeceklerdir (Tar1, 2012, s. 435 - 436).

Bu c¢alismada kisa donem analizleri de ARDL yontemiyle yapilmistir. Bu

amagcla kullanilan modeller:

r

14 q
ABE, =yy + Z Y1kABE_ + Z Vo AKUR, . + Z V3kANY A,y +V,ECT1,_; + &  (40)
k=1 k=0 k=0

14 q r
AKUR; =y, + Z Y1k AKUR;_; + Z Yok ABE:_y + Z Y3k ANY A, +V,ECT2,_; + & (41)
k=1 k=0 k=0
14 q T
ANYA, =y, + Y1k ANY A, + Z V2 AKUR,_;, + YskABE;_i +V4ECT3._1 + & (42)
k=1 k=0 k=0

Bu modeller tahmin edilmis ve elde edilen kisa donem analizi sonuglar1 Tablo 30°da

sunulmustur.
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Tablo 30. Kisa Donem Analizi Sonuglari

Hindistan G. Kore G. Afrika
Degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3
ABE Bagimli -0.17%** 0.46%** Bagiml -0.32%** 1.52%** Bagiml -0.45*** 3.25***
Degisken (0.00) (0.00) Degisken (0.00) (0.00) Degisken (0.00) (0.00)
AKUR -1.26%** Bagimh -0.57*** -0.91%** Bagimh -0.16 -0.43*** Bagimh -0.80
(0.00) Degisken (0.00) (0.00) Degisken (0.43) (0.00) Degisken (0.10)
ANYA 0.19*** ) Bagimh 0.14*** -0.004 Bagimh ) 0.006 Bagimh
(0.00) Degisken (0.00) (0.43) Degisken (0.61) Degisken
ECT -0.01*** -0.003*** -0.48*** -0.01*** -0.02%** -0.57*** -0.003*** -0.01*** -0.99***
-1 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
R? 0.40 0.33 0.48 0.55 0.46 0.56 0.28 0.26 0.55
R? 0.39 0.32 0.48 0.55 0.45 0.55 0.28 0.24 0.54
DwW 1.98 1.99 2.06 1.99 2.01 2.01 1.99 2.00 1.96
Xic 2.33(0.31) |0.0001 (0.98)| 8.85(0.00) | 0.05(0.94) | 0.47(0.61) | 1.76(0.18) 0.12(0.88) | 0.56 (0.75) | 0.78(0.45)
Xir 0.005 (0.94) | 2.85(0.058) | 2.92(0.00) | 0.46(0.63) | 1.17(0.24) | 5.12(0.00) 2.33(0.02) 2.38(0.12) 0.33(0.73)
Brezilya Endonezya Tiirkiye
Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3
ABE Bagimh -0.36*** 0.53*** Bagimh -0.17*%** 0.85*** Bagimh -0.29%** 1.19%**
Degisken (0.00) (0.00) Degisken (0.00) (0.00) Degisken (0.00) (0.00)
AKUR -1.75%** Bagimh 0.51*** -1.43*** Bagimh 0.58** -0.74*>** Bagimh 0.19
(0.00) Degisken (0.00) (0.00) Degisken (0.02) (0.00) Degisken (0.40)
ANYA i 0.04*** Bagimh ) ) Bagimh 0.08*** 0.006 Bagimh
(0.00) Degisken Degisken (0.00) (0.27) Degisken
ECT -0.009*** 0.002*** -0.88*** -0.001*** -0.01*** -0.71%** -0.01*** -0.0003*** -0.80***
-1 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
R? 0.70 0.66 0.52 0.38 0.31 0.52 0.33 0.27 0.49
R? 0.70 0.66 0.51 0.38 0.30 0.52 0.33 0.26 0.48
DW 1.97 1.99 2.02 2.04 2.01 1.99 2.00 1.99 1.98
Xic 0.63(0.53) | 0.79(0.45) | 2.02(0.36) | 1.37 (0.50) | 4.09(0.12) | 0.52(0.76) 0.57 (0.56) | 0.005(0.99) | 1.99 (0.36)
Xir 1.53(0.12) | 1.03(0.30) | 0.14(0.88) 1.25(0.26) | 0.47(0.63) | 5.95(0.01) 1.61(0.10) | 0.71(0.47) | 0.04(0.83)

Not: *, ** ve ***; katsayilarin %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez igindekiler olasilik degerleridir.
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Tablo 30’daki sonuglarin daha kolay takip edilebilmesi i¢in ayrica Tablo 31

de olusturulmustur.

Tablo 31. Ozet Kisa Dénem Analizi Sonuglar1

Hindistan|G. Kore| G. Afrika | Brezilya | Endonezya | Tiirkiye

AKUR ~ ABE

ANYA ~ ABE

ABE ~ AKUR

ANYA ~ AKUR

AKUR ~ ANYA

ABE ~ ANYA

Not: ~; Soldaki degiskenin, sagdaki degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin var
olup olmadigini gostermektedir. Nedensellik analizlerinde genellikle diiz ok kullanilir. Regresyon
analizi sonuglarinm nedensellik testi sonuglari ile karistirilmamasi icin bdyle bir gdsterim tercih
edilmistir. Tablodaki yesil renk; soldaki degiskenin, sagdaki degiskeni artirict yonde bir etkisinin
oldugunu, kirmizi renk; bu etkinin azaltma yoniinde oldugunu, beyaz renk ise istatistiksel olarak
anlamli diizeyde bir etkisinin olmadigni ifade etmektedir.

Tablo 30 ve 31’deki sonuglar incelendiginde, yerel para deger kaybettiginde
tiim borsalarin diistiigii; borsa endeksi arttiginda ise yerel paralarin deger kazandigi
goriilmiistiir. Dolayistyla UEP nin birinci adiminin kisa vadede higbir iilkede gegerli
olmadig1r bulunmustur. Borsaya yonelik net yabanci alimlar1 arttiginda borsa
endekslerinin Hindistan, G. Kore ve Tiirkiye’de arttigi, artisin en yiiksek oldugu
iilkenin Hindistan oldugu bulunmustur. Net yabanci alimlarindaki artis sadece
Brezilya’da yerel paraya deger kaybettirirken; yerel paralardaki deger kaybinin net
yabanci alimlarin1 Hindistan’da azalttig1, Brezilya ve Endonezya’da arttirdig: tespit
edilmistir. Dolayistyla UEP’nin ikinci adimi olan net yabanci alimlari ile yerel
paranin degeri arasindaki pozitif iliskinin de Brezilya ve Endonezya borsalarinda
gecerli olmadig1, Hindistan borsasinda gegerli oldugu bulunmustur. Son olarak borsa
endekslerindeki artigin net yabanct alimlarini biitiin iilkelerde artirdig1 belirlenmistir.
Bu sonuca gore; yabanci yatirimcilar kisa vadede tiim bu iilke piyasalarinda “getiri
pesinde olma stratejisini” tercih etmektedirler. Biitiin modellerde hata diizeltme
terimlerinin (ECT) katsayist istatistiksel olarak anlamli oldugu igin; modellerin hata
diizeltme mekanizmalar1 ¢aligmaktadir ve yapilan analizler giivenilirdir. Tablonun alt

boliimiinde yer alan model dogrulama testleri de yapilan analizlerin giivenilir
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oldugunu desteklemektedir. Sapmalarin diizelme hizinin en yiliksek oldugu model;

Model 3 olmustur.

Uzun donem ve kisa donem analizleri birlikte degerlendirildiginde; borsa
getirileri ile yerel paranin degeri arasinda negatif korelasyona isaret eden UEP ’nin
birinci adim1 kisa vadeli analizlerde hicbir {ilkede gecerli degilken; uzun vadeli
analizlerde Hindistan, G. Afrika ve Tiirkiye’de gecerli hale geldigi goriilmiistiir. G.
Kore ve Endonezya’da ise hem kisa hem de uzun vadeli analizlerde sonuglar paralel
bulunmustur. Dolayisiyla Asya Borsalarmin déviz kurlarindaki degisimlere karsi
daha stabil borsalar oldugu soylenebilir. Net yabanci alimlar1 ile yerel paranin degeri
arasidaki pozitif iligkiye isaret eden UEP’nin ikinci adiminin ise sadece Hindistan
borsasinda hem kisa hem uzun dénemde gecerli oldugu; sadece Brezilya borsasinda
ise kisa vadede gecerli degilken, uzun vadede gecerli oldugu bulunmustur.
Dolayisiyla doviz kurlarindaki degisimlerde yabanci yatirimcilarin politikalarimin
Hindistan borsasinda gorece daha tutarh, Breziya borsasinda ise daha tutarsiz oldugu
sOylenebilir. Kisa vadeli analizlerde, borsa getirilerindeki artisin net yabanci
alimlarim1 tiim tilkelerde arttirdigi, diger bir ifadeyle yabanci yatirimcilarin kisa
vadede “getiri pesinde olma stratejisini” tercih ettigi goriiliirken; uzun vadeli
analizlerde ayni etki gériilmemistir. Uzun vadede yabanci yatirimcilarin segimlerini
daha temel (fundamental) ve makro kriterlere dayandirarak yaptiklari séylenebilir.
Ozetle borsalar, doviz kurlar1 ve yabanci yatirimei hareketlerinin oldukca dinamik bir
yapida oldugu ve bu degiskenler arasindaki etkilesimlerin genel olarak kisa donemli
oldugu, uzun dénemi kapsayici diizeyde etkilerin kaynaklarinin bu faktorler olmadigi
(bu noktada iilke piyasalarinin temel dinamiklere, genel konjonktiire, yapisal

kosullara ve diger makroekonomik degiskenlere bakilmasmin gerektigi) ifade

edilebilir.
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4.4.5. Nedensellik testi

Bu caligmada, temelleri Granger ve Yoon (2002) tarafindan atilan sakli
esbiitiinlesme testinin, Hatemi-J ve Roca (2004), Hacker ve Hatemi-J (2010, 2012)
ve Hatemi-J (2012) caligmalariyla nedensellik analizine uyarlanmasiyla elde edilen
ve literatlirde genis bir uygulama alani bulan simetrik ve asimetrik nedensellik
testleri’ yapilmistir. Bu testlerin en onemli &zellikleri; serinin normal hali ile
belirlenemeyen gizli (hidden) nedensellik iliskilerini de ortaya g¢ikarabilmeleri ve

kritik degerleri bootstrap dongiisii ile her veri setine 6zel olarak tiretilmeleridir.

Simetrik ve asimetrik nedensellik testlerini yapabilmek i¢in dncelikle serilerin
pozitif ve negatif soklarina ayristirilmalar1 gerekmektedir. Bu islem 6rnegin; bir X ve
Y seklindeki iki seri i¢in asagidaki bigimde yapilmaktadir. Bu durum Sekil 13

yardimiyla gorsellestirilebilir:

Sekil 12. Serilerin Pozitif ve Negatif Soklara Ayristirilmasi

Sekil 13’te X serisini pozitif ve negatif soklarmma ayristirabilmek igin

kullanacak formiller:

t t
Xt = Z AX{ = Z max(AX;, 0) (43)
j=1 j=1
t t
X7 = Z AX; = Z min(AX;, 0) (44)
j=1 j=1

20 Bu testin gelistirilme asamalar1 su sekildedir: (i) Granger ve Yoon (2002) serilerin pozitif ve negatif
soklara ayrigtirilmasini ayni isaretli soklar arasindaki nedensellik iliskilerine de bakilmasimi dnererek,
sakli esbiitiinlesme testlerini gelistirmistir. (ii) Hatemi-J (2003) nedensellik testlerinde optimum
gecikme uzunlugunu igsel olarak belirlemeye imkan saglayan yeni bir yontem gelistirmistir. (iii)
Hatemi-J ve Roca (2004) nedensellik analizinde kullanilacak kritik degerlerin bootstrap dongiisii ile
elde edilebilmesinin yolunu gelistirmistir. (iv) Hacker ve Hatemi-J (2010, 2012) igsel lag belirleme
islemi ile bootstrap ile kritik deger belirleme iglemlerini birlestirmistir. (v) Hatemi-J (2012) biitiin bu
islemleri serilerin ayni tiir soklar1 arasinda uygulayarak simetrik, farkli tiir soklar1 arasinda
uygulayarak da asimetrik nedensellik testini ortaya koymustur.
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Bu islemlerin aynisi Y igin de yapilmaktadir. Sonra bu seriler arasinda nedensellik
analizleri yapilmaktadir. Bu analizlerde izlenenk temel algoritma, Tablo 32’deki
gibidir:

Tablo 32. Normal, Simetrik ve Asimetrik Analiz Algoritmasi

Y & X Normal Analiz
"
Yto Xt o .
. Simetrik Analiz
Y™ X~
?
Y*eo X : . .
. Asimetrik Analiz
Y™ o XY

?
Not: < ; Bu degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisinin var olup
olmadigmin smandigim ifade etmektedir.

Hatemi-J (2012) kendi yontemini anlatirken y,; ve y,, seklinde, esbiitiinlesik

iki seriyi ele almis ve bu serileri asagidaki rassal yiirliyiis siirecine gore agmustir:

¢
Yie = Yit-1 + €1t = Y10 T z E1i (45)
i=1
¢
Yot = Yat-1 1t €t = Y20+ z i (46)
i=1

Burada t = 1,2,...,T, y,0 V€ ¥, serilerin baslangic degerleri ve €1; Ve &,; Beyaz
Giiriiltii stirecine sahip hata terimleri serileridir. Pozitif ve negatif soklar soyle
tanimlanmaktadir: & = max(ey;,0), &5; = max(e,;,0), &; = min(g;;, 0) ve
g5; = min(ey;, 0). Bu nedenle &; =& + e; ve &; = ¢&5; + &5; seklinde ifade
edilebilir. Bu durumda y;; ve y,, serileri asagidaki sekle gelmektedir (Hatemi-J,
2012, s. 449 - 450):

t t
Vit = Yit-1 T €1t = Y10 + Z Sfi + Z &1 (47)
i=1 i=1
t t
Yot = Vot—1 T €t = V20 + Z 8;1' + Z &E2i (48)
i=1 i=1
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Sonrasinda birikimli pozitif ve negatif soklar sdyle tanimlanabilir: y} = Y, ef,
Vie = i &5, v = Dk e ve ya = D, €5;. Hatemi-J (2012, s. 449) bu noktada
vi = (¥1r, y5:) oldugunu varsaymis ve p gecikmeli bir VAR modeli (VAR(p)

modeli) kullanarak nedensellik sinamasini ger¢eklestirmeye caligmistir:
Vi =v+Aiyg+ o+ Ay uf (49)

Burada y;"; (2x1) boyutundaki degiskenler vektoriinii, v; (2x1) boyutundaki sabitler
vektoriinii ve uf; (2x1) boyutundaki hata terimleri vektoriinii gostermektedir. A,
r (r =1,...,p) gecikme derecesine (2x2) boyutundaki parametreler matrisini ifade
etmektedir. Burda p i¢in optimal gecikme uzunlugu asagidaki HJC kriteri yardimiyla
i¢sel olarak belirlenmektedir (Hatemi-J, 2003, s 136):

~ (n?LnT + 2n%Ln(LnT) _
HJC = Ln(|Q;]) +1< T ) j=0,..,p (50)
Burada |Q;]; j gecikmeli VAR modeline ait hate terimleri serisinin varyans-
kovaryans matrisinin determinanti, n; VAR modelindeki denklem sayisimi ve T;
gozlem sayisini ifade etmektedir. Hatemi-J (2012, s. 450) bu asamada optimum
gecikme uzunlugu belirlendikten sonra y;'nin k. bileseninden w. bilesenine dogru
bir Granger nedensellik iligkisinin yoklugunu test edebilmek i¢in asagidaki hipotezin

smanmasi gerektigini ifade etmistir (Hatem-J ve Roca, 2004, s. 287-288):
H,: A, nin w. satrr k. siitunundaki eleman1 =0, r=1,..,p

Bu hipotezi test edebilmek i¢in gerekli olan Wald istatistigini iiretebilmek i¢in;

Y:=(y{,....,y¥) (nxT) matrisi (51)
D:= (v, 4, w0, Ay)  (nx(1 + np)) matrisi (52)
1
v
Vio1 .
Z, = . ((1 + np)xl) matrisi,t =1,...,T (53)
_Yt+—p+1_
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Z, = (Zy, ., Zr_1) ((1+np)xT) matrisi (54)
8, == (uj, ...,ur) (nxT) matrisi (55)

Bu durumda VAR(p) modeli asagidaki kompakt formda yazilabilir (Ozcan, 2015, s.
188- 189):

Y=DZ+§ (56)
Bu durumda testin hipotezleri:

Hy:CF =0 Nedensellik yoktur

Hy:CB # 0 Nedensellik vardir

Son durumda Wald test istatistigi de Denklem (57) yardimiyla elde edilmektedir
(Hacker ve Hatemi-J, 2010, s. 7):

Wald = (CA)'[C((Z'Z)'®S,)C'T1(CP) (57)

Burada ; Kronecker garpanmi, C; kisitlar1 barindiran gosterge fonksiyonunu,
B = vec(D) seklindeki siitu yigma operatiiriinii géstermektedir. Sy; (3{,, SU) /(T —
q) seklinde kisitsiz VAR modeli i¢in hesaplanan varyans-kovaryans matrisini ifade
etmektedir (Yilanci ve Bozoklu, 2014, s. 215).

Bu calismada her bir iilke i¢in serilerin ilk halleriyle normall nedensellik
testleri yapildiktan sonra, negatif ve pozitif birikimli soklar kullanilarak simetrik ve

asimetrik nedensellik analizleri gergeklestirilmistir.
4.4.5.1. Hindistan i¢in yapilan nedensellik testi sonuglart

Hindistan’a ait nedensellik testi yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 33’te

sunulmustur.
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Tablo 33. Hatemi-J (2012) Normal, Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testi
Sonuglar1 (Hindistan)

Nedensellik Walt Bootstrap Kritik Degerleri
Hiskisinin Yonii Istatistigi %1 %5 %10
BE —» KUR 7.70* 11.80 7.85 6.28
BE — NYA 32.72%** 11.95 8.02 6.43
KUR - BE 1.06 11.62 7.96 6.25
KUR — NYA 28.94*** 9.19 5.82 4.48
NYA - BE 4.55 11.39 8.03 6.36
NYA - KUR 0.39 8.66 5.89 4.74
BE* - KUR* 0.711 10.38 6.26 4.33
BE™ - KUR™ 24.50*** 12.78 8.19 6.39
BE* - KUR™ 4.99 10.73 7.24 5.92
BE~ — KUR* 0.52 10.84 8.17 6.62
BE* - NYA* 0.002 10.57 6.52 4.87
BE™ - NYA™ 11.29** 12.81 8.41 6.90
BE* - NYA™ 1.14 12.34 8.46 6.40
BE~ - NYA* 10.35** 12.59 8.87 6.72
KUR* - BE* 7.92* 12.61 9.09 7.08
KUR™ - BE~ 9.40** 12.51 8.03 6.73
KUR* —» BE~ 7.42 13.42 9.69 7.87
KUR™ —» BE* 0.08 9.84 6.00 3.80
KUR* —» NYA™ 4.29 10.42 7.36 5.74
KUR™ - NYA™ 5.87* 11.13 7.51 5.84
KUR* - NYA™ 4.19 12.28 7.62 5.70
KUR™ —» NYA™ 2.14 11.21 7.53 5.58
NYA* - BE™ 1.07 12.32 7.79 5.77
NYA™ - BE~ 24.28*** 16.51 11.10 8.75
NYA* - BE~ 20.83*** 18.33 11.91 9.53
NYA~ - BE™ 3.33 13.45 7.79 6.17
NYA* - KUR™ 7.15 16.96 12.18 10.44
NYA™ - KUR™ 3.20 12.26 7.34 6.06
NYA* - KUR™ 3.33 12.68 8.48 6.47
NYA~ - KUR™ 6.76 15.67 9.82 7.49

Not: *, ** ve ***; Okun solundaki degiskenden, okun sagindaki degiskene dogru sirasiyla %10, %5
ve %1 anlanlilik diizeylerinde nedensellik iliskisinin var oldugunu gostermektedir. Kritik degerler
Bootstrap’ta 1000 dongii (yineleme) ile elde edilmistir.

Tablo 33’te elde edilen nedensellik iliskilerinin daha kolay izlenebilmesi igin

Sekil 14 olusturulmustur.
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- I

Sekil 13. Hindistan Verileri Arasindaki Nedensellik illiskileri

Not: Siyah ¢izgiler; normal nedenselligi (X — Y), kirmiz1 renk; negatif soklar1, yesil renk;
pozitif soklar1 gostermektedir. Oklar icinde yesilden kirmiziya gecis; pozitif soktan,
negatif soka dogru (X* — Y~) olan asimetrik nedensellik iliskisini, yesilden yesile dogru
olan gegis; pozitif soktan pozitif soka (X* — Y*) dogru olan simetrik nedensellik
iliskisini ve kirmizidan kirmiziya dogru olan gegis; negatif soktan negatif soka (X~ —
Y™) dogru olan simetrik nedensellik iligkisini gostermektedir.

Tablo 33 ve Sekil 14°teki bulgulara gore; Hindistan’da borsa endeksindeki
degisimlerden kur ve net yabanci alimlarina ve kurdan net yabanci alimlarina dogru
tek yonlii normal nedensellik iligkileri vardir. Ayrica borsa endeksindeki negatif
soklar ile kurdaki negatif soklar arasinda ve borsa endeksindeki negatif soklar ile net
yabanci alimlarindaki negatif soklar arasinda simetrik ve iki yonlii nedensellik
iligkileri bulunmustur. Kurdaki negatif soklardan net yabanci alimlarindaki negatif
soklara dogru ve kurdaki pozitif soklardan borsa endeksindeki pozitif soklara dogru
tek yonli simetrik nedensellik iliskileri belirlenmistir. Son olarak borsa endeksindeki
negatif soklar ile net yabanci alimlarindaki pozitif soklar arasinda ise ¢ift yonlii
asimetrik nedensellik iliskileri tespit edilmistir. Ozellikle borsa endeksindeki negatif
soklardan diger degiskenlere dogru yogun (elde edilen test istatistiklerinin %l
anlamlilik diizeyine sahip ve biiylik olmasi) nedensellik iliskilerinin ¢ikmas;
Hindistan borsasmin 6zellikle diisiis zamanlarinda daha ¢ok dikkat edilmesi gereken
bir gosterge (indikatoér) oldugunu gostermektedir. Ayni sekilde net yabanci
alimlarindaki pozitif ve negatif soklar ile borsa endeksindeki negatif soklar

arasindaki yogun nedensellik iliskisi de; yine Hindistan borsasinm diisiis
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zamanlarinda net yabanci alimlarinin ise ikincil gosterge (indikator) oldugunu
gostermektedir. Doviz kuru ile diger degiskenler arasindaki goérece daha diisiik
nedensellik iligkileri; Hindistan piyasasinda kurun belirleyici roliiniin daha az
olduguna isaret etmektedir. Borsa endeksindeki negatif soklar ile kurdaki negatif
soklar arasindaki simetrik ve iki yonlii nedensellik iligkisi, borsa getirileri ile yerel
para biriminin degeri arasindaki negatif korelasyona isaret eden UEP’nin birinci
adimini Hindistan borsasinda gegerli olduguna isaret etmektedir. Bulunan sonuglar

uzun donem analiz sonuclari ile de uyusmaktadir.
4.4.5.2. Giiney Kore icin yapilan nedensellik testi sonucglari

Gliney Kore i¢in yapilan nedensellik testi sonuglar1 Tablo 34°’te yer

almaktadir.
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Tablo 34. Hatemi-J (2012) Normal, Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testi
Sonuglar1 (G. Kore)

Nedensellik Walt Bootstrap Kritik Degerleri
Hiskisinin Yonii Istatistigi %1 %5 %10
BE - KUR 14.89*** 8.78 6.17 4.62
BE - NYA 4.40 11.35 7.42 6.34
KUR - BE 1.74 9.51 5.95 4.69
KUR - NYA 0.95 8.15 3.95 2.58
NYA - BE 9.53** 11.80 8.35 6.55
NYA - KUR 1.07 7.12 3.66 2.84
BE* - KUR* 28.42%** 14.84 10.82 8.66
BE™ - KUR~™ 56.88*** 17.16 12.04 9.79
BE* - KUR~ 1.93 13.82 9.06 7.20
BE~ - KUR* 7.64 16.38 11.59 9.55
BEt - NYA* 18.72*** 11.45 6.06 4.63
BE~ - NYA™ 15.61*** 13.58 8.73 6.69
BEt - NYA~ 19.72*** 12.68 8.82 7.04
BE~ - NYA? 29.17*** 10.56 6.36 4.99
KUR* - BE* 69.58*** 13.48 9.59 7.71
KUR™ - BE~ 2.05 11.59 7.45 5.72
KUR* —» BE~ 5.16 10.23 7.09 5.17
KUR™ —» BE* 0.06 10.44 5.62 3.94
KUR* - NYA* 12.40*** 10.61 7.43 5.54
KUR™ - NYA™ 6.72* 11.89 7.44 5.93
KUR* - NYA~ 16.83*** 13.70 9.50 7.46
KUR™ — NYA* 10.23** 13.27 7.43 5.64
NYA* - BE* 0.21 10.32 6.90 5.43
NYA™ - BE~ 9.67* 15.99 11.82 9.53
NYA* - BE~ 4.60 13.03 9.31 7.46
NYA™ - BE* 8.22** 10.92 7.03 5.34
NYA* - KUR* 3.16 15.41 10.84 8.77
NYA™ - KUR™ 0.93 13.07 8.30 6.50
NYA* - KUR™ 2.85 11.63 7.81 6.32
NYA~ - KUR* 8.34 22.02 14.81 12.23

Not: *, ** ve ***; Okun solundaki degiskenden, okun sagindaki degiskene dogru sirastyla %10, %5
ve %] anlanlilik diizeylerinde nedensellik iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Kritik degerler
Bootstrap’ta 1000 dongii (yineleme) ile elde edilmistir.

145



Tablo 34’te elde edilen nedensellik iliskilerinin daha kolay izlenebilmesi i¢in

Sekil 15 olusturulmustur.

A

)=

KUR

Sekil 14. G. Kore Verileri Arasindaki Nedensellik Illiskileri

Not: Siyah ¢izgiler; normal nedenselligi (X — Y), kirmiz1 renk; negatif soklari, yesil renk;
pozitif soklar1 gostermektedir. Oklar i¢inde yesilden kirmiziya gegis; pozitif soktan, negatif
soka dogru (X* — Y~) olan asimetrik nedensellik iliskisini, yesilden yesile dogru olan gegis;
pozitif soktan pozitif soka (X* — Y*) dogru olan simetrik nedensellik iliskisini ve kirmizidan
kirmiziya dogru olan gegcis; negatif soktan negatif soka (X~ — Y~) dogru olan simetrik
nedensellik iligkisini gostermektedir.

Tablo 34 ve Sekil 15’teki bulgulara gore; G. Kore’de borsa endeksinden
doviz kuruna, net yabanci alimlarindan da borsa endeksine dogru tek yonlii normal

nedensellik iligkileri vardir.

Borsa endeksindeki pozitif soklar ile kurdaki pozitif soklar arasinda iki yonli,
simetrik nedensellik iligkisi vardir. Kurdaki pozitif soklardan net yabanci
alimlarindaki pozitif soklara, borsadaki pozitif soklardan net yabanci alimlarmdaki
pozitif soklara, kurdaki negatif soklardan net yabanci alimlarindaki negatif soklara,
borsadaki negatif soklardan kurdaki negatif soklara ve borsadaki negatif soklardan
net yabanci alimlarindaki negatif soklara dogru tek yonlii simetrik nedensellik

iligkileri belirlenmistir.

Son olarak kurdaki negatif soklardan net yabanci alimlarindaki pozitif
soklara, kurdaki pozitif soklardan net yabanci alimlarindaki negatif soklara ve borsa

endeksindeki negatif soklardan net yabanci alimlarindaki pozitif soklara tek yonld,
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borsadaki pozitif soklar ile net yabanci alimlarindaki negatif soklar arasinda iki yonlii

asimetrik nedensellik iligkileri bulunmustur.

G. Kore piyasasinda 6zellikle borsa endeksinden net yabanci alimlarina dogru
olan simetrik ve asimetrik nedensellik iliskileri dikkat c¢ekicidir. G. Kore’de borsa
getirilerinin net yabanci alimlarinda piyasada birincil gosterge (indikator) oldugu
goriilmektedir. Doviz kurundaki pozitif soklardan net yabanci alimlarindaki negatif
ve pozitif soklara dogru nedensellik iligkilerinin anlamlilik diizeyi gorece yiiksektir.
Diger bir ifadeyle; 6zellikle yerel paranin deger kaybetmesi net yabanci alimlarinda

ciddi bir volatiliteye sebep olmaktadir.

Borsadaki pozitif soklardan net yabanci alimlarindaki pozitif soklara dogru
belirlenen tek yonlii simetrik nedensellik iligkisi; borsa getirileri arttik¢a net yabanci
alimlarmin da arttigmi ifade eden “getiri pesinde olma stratejisi’nin G. Kore
piyasasinda gecerli olduguna isaret etmektedir. Bulunan sonu¢ G. Kore piyasasinda

kisa donem analizlerinde bulunan sonuglar ile de tutarlidir.
4.4.5.3. Giiney Afrika icin yapilan nedensellik testi sonuclart

Gliney Afrika icin yapilan nedensellik testi sonuclar1 Tablo 35°te yer

almaktadir.
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Tablo 35. Hatemi-J (2012) Normal, Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testi
Sonuglar1 (G. Afrika)

Nedensellik Walt Bootstrap Kritik Degerleri
Iliskisinin Yonii |  Istatistigi %1 %5 %10
BE - KUR 0.17 6.65 3.88 2.71
BE —» NYA 1.33 7.20 3.95 2.88
KUR - BE 0.04 6.17 3.78 2.52
KUR — NYA 2.48 6.28 4.10 2.86
NYA - BE 0.19 7.54 3.69 2.69
NYA - KUR 0.05 6.56 3.76 2.65
BE* - KUR* 3.38 10.33 7.02 5.65
BE™ - KUR™ 66.66*** 12.33 8.63 6.20
BE* - KUR™ 12.93*** 10.57 4.78 3.30
BE~ — KUR* 0.13 9.92 6.72 4.97
BE* - NYA* 9.34** 10.82 6.92 5.69
BE™ - NYA™ 12.87*** 9.80 6.11 5.02
BE* - NYA™ 43.10%** 9.10 6.87 5.46
BE~ - NYA* 20.58*** 10.26 6.10 4.95
KUR* —» BE* 48.36*** 13.66 9.58 7.70
KUR™ - BE~ 3.77 12.90 9.05 7.10
KUR* —» BE~ 2.64 15.28 10.25 7.87
KUR™ - BE* 3.78 11.32 6.03 3.90
KUR* —» NYA™ 5.98* 11.41 6.84 5.34
KUR™ - NYA™ 6.65* 10.44 6.81 5.61
KUR* - NYA~ 1.23 10.06 6.76 5.31
KUR™ —» NYA™ 6.70* 11.12 7.29 5.64
NYA* - BE™ 9.55** 14.49 8.10 6.16
NYA™ - BE~ 28.14*** 12.08 6.92 5.16
NYA* - BE~ 28.74*** 13.74 7.91 6.04
NYA~ - BE™ 10.61** 11.45 6.86 5.29
NYA* - KUR™ 11.32** 12.11 8.28 6.01
NYA™ - KUR™ 18.49*** 12.00 1.27 5.77
NYA* - KUR™ 22.34*** 11.19 8.09 6.20
NYA~ - KUR™ 5.25 12.24 8.21 6.55

Not: *, ** ve ***; Okun solundaki degiskenden, okun sagindaki degiskene dogru sirasiyla %10, %5
ve %] anlanlilik diizeylerinde nedensellik iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Kritik degerler
Bootstrap’ta 1000 dongii (yineleme) ile elde edilmistir.
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Tablo 35°te elde edilen nedensellik iliskilerinin daha kolay izlenebilmesi i¢in

Sekil 16 olusturulmustur.

£

Sekil 15. G. Afrika Verileri Arasidaki Nedensellik illiskileri

Not: Kirmizi renk; negatif soklari, yesil renk; pozitif soklar1 gostermektedir. Oklar i¢inde
yesilden kirmiziya gegis; pozitif soktan, negatif soka dogru (X* — Y~) olan asimetrik
nedensellik iligkisini, yesilden yesile dogru olan gegis; pozitif soktan pozitif soka (X —
Y*) dogru olan simetrik nedensellik iligkisini ve kirmizidan kirmiziya dogru olan gegis;
negatif soktan negatif soka (X~ — Y~) dogru olan simetrik nedensellik iligkisini
gostermektedir.

Tablo 35 ve Sekil 16’ya gore, G. Afrika’da borsa endeksindeki negatif
soklardan doviz kurundaki negatif soklara, déviz kurundaki pozitif soklardan borsa
endeksindeki pozitif soklara dogru tek yonli simetrik nedensellik iligskileri vardir.
Kurdaki pozitif soklar ile net yabanci alimlarindaki pozitif soklar arasinda, kurdaki
negatif goklar ile net yabanci alimlarindaki negatif soklar arasinda, borsa
endeksindeki pozitif soklar ile net yabanci alimlarindaki pozitif soklar arasinda ve
borsa endeksindeki negatif soklar ile net yabanci alimlarindaki negatif soklar

arasinda iki yonli simetrik nendensellik iliskileri bulunmustur.

Borsa endeksindeki pozitif soklar ile kurdaki negatif soklar arasinda tek
yonli; kurdaki negatif soklar ile net yabanci alimlarindaki pozitif soklar, borsa
endeksindeki negatif soklar ile net yabanci alimlarindaki pozitif soklar ve borsa
endeksindeki pozitif soklar ile net yabanci alimlarindaki negatif soklar arasinda iki

yonlii asimetrik nedensellik iligkileri bulunmustur.
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G. Afrika piyasalarinda borsa endeksindeki pozitif ve negatif soklardan, kur
ve net yabanci alimlarindaki negatif soklara dogru yogun nedensellik iligkileri
cikmasi; G. Afrika’da piyasa getirilerindeki volatilitenin 6zellikle yerel paranin deger
kazandig1 ve net yabanci alimlarinin azaldig1 zamanlarda birincil gosterge (indikator)
olduguna isaret etmektedir. Ayni sekilde net yabanci alimlarindaki pozitif ve negatif
soklardan kurdaki negatif soklara dogru bulunan yiiksek nedensellik iliskileri; yerel
paranin Ozellikle deger kazandigi donemlerde piyasalarda onemli bir gosterge

(indikator) haline geldigini gostermektedir.

Borsa endeksindeki negatif soklardan doviz kurundaki negatif soklara tek
yonlii simetrik nedensellik iliskisi; borsa getirileri ile yerel para biriminin degeri
arasindaki negatif korelasyona isaret eden UEP’nin birinci adimmin G. Afrika
borsasinda gecerli olduguna isaret etmektedir. Kurdaki negatif soklar ile net yabanci
alimlarindaki pozitif soklar arasinda iki yOonlii asimetrik nedensellik iligkisi; net
yabanci alimlar1 ile yerel paranin degeri arasindaki pozitif korelasyona isaret eden
UEP’nin ikinci adimmim da G. Afrika piyasasinda gegerli olduguna isaret etmektedir.
Borsa endeksindeki pozitif soktan net yabanci alimlarindaki pozitif soklara iki yonlii
simetrik nedensellik iliskisi; borsa getirileri arttikga net yabanci alimlarnin da
arttigini ifade eden “getiri pesinde olma stratejisi’nin G. Afrika piyasasinda gegerli
oldugunu gostermektedir. Bulunan tiim sonuglar G. Afrika piyasasinda uzun ve kisa

dénem analizlerinde elde edilen sonuglar ile de uyusmaktadir.
4.4.5.4. Brezilya icin yapilan nedensellik testi sonuclart

Brezilya i¢in yapilan nedensellik testinde elde edilen sonuglar Tablo 36’da

yer almaktadir.
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Tablo 36. Hatemi-J (2012) Normal, Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testi

Sonuglari (Brezilya)

Nedensellik Walt Bootstrap Kritik Degerleri
Iliskisinin Yonii |  Istatistigi %1 %5 %10
BE - KUR 0.70 6.89 4.19 2.92
BE —» NYA 0.21 6.86 3.80 2.55
KUR - BE 0.50 6.36 3.79 2.78
KUR - NYA 0.00 7.99 3.52 2.42
NYA - BE 3.60* 7.75 3.95 2.64
NYA - KUR 6.41** 7.18 3.56 2.50
BE* - KUR* 5.02 11.46 7.06 5.37
BE~™ - KUR™ 57.76*** 9.71 6.60 4.95
BE* - KUR™ 4.33 12.83 7.98 6.22
BE~ - KUR* 0.90 9.00 4.72 3.54
BE* - NYA* 14.15%** 12.23 7.94 6.34
BE™ - NYA™ 17.10*** 12.31 7.19 5.70
BE* - NYA™ 36.78*** 11.18 6.93 5.52
BE~ - NYA* 11.33** 12.22 8.54 6.40
KUR* —» BE* 51.16*** 10.92 6.22 4.96
KUR™ - BE~ 8.09** 11.01 1.27 5.70
KUR* —» BE~ 8.82** 9.32 4.68 3.16
KUR™ - BE* 0.53 7.47 5.10 3.62
KUR* —» NYA™ 6.50 12.25 8.70 6.66
KUR™ - NYA™ 18.32%** 11.45 7.67 5.91
KUR* - NYA~ 4.30 13.36 8.42 6.47
KUR™ —» NYA™ 10.35** 10.57 6.92 5.66
NYA* - BE™ 12.56** 14.88 9.04 6.81
NYA™ - BE~ 3.62 12.75 7.75 5.95
NYA* - BE~ 6.64 15.85 10.62 8.42
NYA~ - BE™ 9.69** 12.86 8.28 5.89
NYA* - KUR™ 1.37 14.98 9.82 8.21
NYA™ - KUR™ 7.83** 10.79 7.66 5.52
NYA* - KUR™ 8.73** 10.87 6.42 4.97
NYA~ - KUR™ 1.68 16.06 10.48 8.50

Not: *, ** ve ***; Okun solundaki degiskenden, okun sagindaki degiskene dogru sirasiyla %10, %5
ve %] anlanlilik diizeylerinde nedensellik iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Kritik degerler
Bootstrap’ta 1000 dongii (yineleme) ile elde edilmistir.
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Tablo 36’da elde edilen nedensellik iliskilerinin daha kolay izlenebilmesi i¢in

Sekil 17 olusturulmustur.

Sekil 16. Brezilya Verileri Arasindaki Nedensellik Illiskileri

Not: Siyah ¢izgiler; normal nedenselligi (X — Y), kirmiz1 renk; negatif soklar1, yesil renk;
pozitif soklar1 gostermektedir. Oklar icinde yesilden kirmiziya gecis; pozitif soktan,
negatif soka dogru (X* — Y~) olan asimetrik nedensellik iliskisini, yesilden yesile dogru
olan gegis; pozitif soktan pozitif soka (X* — Y*) dogru olan simetrik nedensellik
iligkisini ve kirmizidan kirmiziya dogru olan gegis; negatif soktan negatif soka (X~ —
Y™) dogru olan simetrik nedensellik iligkisini géstermektedir.

Tablo 36 ve Sekil 17’deki bulgulara gore Brezilya’da; net yabanci
alimlarindan borsa endeksine ve doviz kurlarina dogru tek yonlii normal nedensellik
iliskileri vardir. Bu durum; borsaya yonelik net yabanci alimlarinin Brezilya piyasasi

icin ¢ok 6nemli bir gosterge (indikator) oldugunu gostermektedir.

Borsa endeksindeki negatif soklar ile kurdaki negatif soklar arasinda, kurdaki
negatif soklar ile net yabanci alimlarindaki negatif soklar arasinda ve net yabanci
alimlarindaki pozitif soklar ile borsa endeksindeki pozitif soklar arasinda iki yonlii
simetrik nedensellik iligskisi vardwr. Kurdaki pozitif soklardan borsa endeksindeki
pozitif soklara ve borsa endeksindeki negatif soklardan net yabanci alimlarindaki

negatif soklara dogru tek yonlii simetrik nedensellik iliskileri vardir.
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Kurdaki pozitif soklardan borsa endeksindeki negatif soklara, borsa
endeksindeki negatif soklardan net yabanci alimlarindaki pozitif soklara dogru tek
yonlii; borsa endeksindeki pozitif soklar ile net yabanci alimlarindaki negatif soklar
arasinda ve doviz kurlarindaki negatif soklar ile net yabanci alimlarindaki pozitif
soklar arasinda iki yonlii asimetrik nedensellik iliskileri vardir. Bu sonuglar, Brezilya
piyasasinda borsa getirileri, doviz kuru ve net yabanci alimlarinin birbirine oldukga
duyarli oldugunu ve her ii¢ degiskenin de piyasalarda belirleyici rol oynadigini

gostermektedir.

Borsa endeksindeki negatif soklardan doviz kurundaki negatif soklara dogru
belirlenen tek yonlii simetrik nedensellik iligkisi; borsa getirileri ile yerel para
biriminin degeri arasindaki negatif korelasyona isaret eden UEP nin birinci adiminin
Brezilya borsasinda gecgerli olduguna isaret etmektedir. Kurdaki negatif soklar ile net
yabanci alimlarindaki pozitif soklar arasinda iki yonlii asimetrik nedensellik iliskisi;
net yabanci alimlar1 ile yerel paranm degeri arasindaki pozitif korelasyona isaret
eden UEP’nin ikinci adimmin da Brezilya piyasasinda gecerli olduguna isaret
etmektedir. Borsa endeksindeki pozitif soktan net yabanci alimlarindaki pozitif
soklara dogru bulunan iki yonlii simetrik nedensellik iligkisi; borsa getirileri arttikga
net yabanci alimlarinin da arttigimi ifade eden “getiri pesinde olma stratejisi’nin
Brezilya piyasasinda gecerli oldugunu géstermektedir. Bulunan tiim sonuglar (UEP 1
hari¢) Brezilya piyasasinda uzun ve kisa donem analizlerinde elde edilen sonuglar ile

de tutarlidir.
4.4.5.5.Endonezya icin yapilan nedensellik testi sonuclar

Endonezya igin yapilan nedensellik testi sonuglar1 Tablo 37°de yer

almaktadir.
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Tablo 37. Hatemi-J (2012) Normal, Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testi
Sonuglar1 (Endonezya)

Nedensellik Walt Bootstrap Kritik Degerleri
Iliskisinin Yonii |  Istatistigi %1 %5 %10
BE - KUR 1.54 9.90 6.12 4.76
BE - NYA 0.87 6.85 4.19 2.78
KUR - BE 12.66*** 9.27 6.68 4.86
KUR - NYA 1.12 12.68 6.64 4.49
NYA - BE 4.39** 6.89 4.13 3.01
NYA - KUR 1.49 11.65 6.64 4.76
BE* —» KUR* 0.68 16.70 11.72 9.79
BE~™ - KUR™ 23.91%** 10.80 6.11 391
BE* - KUR™ 111 15.22 11.31 9.52
BE~ - KUR* 20.38*** 17.75 11.30 9.36
BE* — NYA™ 10.50** 13.48 8.63 6.89
BE™ - NYA™ 6.01* 11.06 7.00 5.38
BE* —» NYA™ 15.20*** 12.94 8.43 6.57
BE~ - NYA™ 50.30*** 12.57 6.73 5.01
KUR* - BE* 28.22%** 14.80 10.43 8.59
KUR™ - BE~ 8.05*** 7.63 4.44 3.25
KUR* - BE~ 12.20** 14.42 10.23 8.15
KUR™ - BE* 10.15** 11.07 6.86 5.71
KUR* - NYA™* 10.37** 17.93 10.33 8.53
KUR™ - NYA™ 0.73 16.46 8.64 5.95
KUR* - NYA™ 2.25 15.36 10.38 8.37
KUR™ - NYA* 0.79 15.20 8.01 5.93
NYA* - BE™ 7.54 16.49 10.80 8.24
NYA™ - BE~ 21.69*** 15.83 11.49 9.71
NYA* - BE~ 11.84** 14.23 8.20 6.42
NYA~ - BE™ 6.38* 12.91 7.43 5.73
NYA* - KUR™ 7.00 21.61 14.87 12.13
NYA™ - KUR™ 2.98 16.28 11.26 9.00
NYA* - KUR™ 2.87 17.62 12.68 9.92
NYA™ - KUR™ 7.96 22.20 14.59 11.73

Not: *, ** ve ***; Okun solundaki degiskenden, okun sagindaki degiskene dogru sirasiyla %10, %5
ve %] anlanlilik diizeylerinde nedensellik iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Kritik degerler
Bootstrap’ta 1000 dongii (yineleme) ile elde edilmistir.
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Tablo 37°de elde edilen nedensellik iliskilerinin daha kolay izlenebilmesi i¢in

Sekil 18 olusturulmustur.

7A)

KUR ;* NYA

Sekil 17. Endonezya Verileri Arasindaki Nedensellik Illiskileri

Not: Siyah ¢izgiler; normal nedenselligi (X — Y), kirmiz1 renk; negatif soklari, yesil renk;
pozitif soklar1 gostermektedir. Oklar i¢inde yesilden kirmiziya gecis; pozitif soktan, negatif
soka dogru (X* — Y~) olan asimetrik nedensellik iliskisini, yesilden yesile dogru olan
gegis; pozitif soktan pozitif soka (X* — Y*) dogru olan simetrik nedensellik iliskisini ve
kirmizidan kirmiziya dogru olan gecis; negatif soktan negatif soka (X~ — Y~) dogru olan
simetrik nedensellik iligkisini gostermektedir.

Tablo 37 ve Sekil 18’deki bulgulara gore Endonezya’da doviz kuru ve net
yabanc1 alimlarindan borsa endeksine dogru tek yonlii normal nedensellik iliskileri

vardrr.

Borsa endeksindeki negatif soklar ile doviz kurundaki ve net yabanci
alimlarindaki negatif soklar arasinda iki yonlii; kurdaki pozitif soklardan borsa
endeksindeki ve net yabanci alimlarindaki pozitif soklara ve borsadaki pozitif
soklardan net yabanci alimlarindaki pozitif soklara dogru tek yonli simetrik

nedensellik iliskileri vardir.

Borsa endeksindeki negatif soklar ile doviz kurlarindaki pozitif soklar
arasinda, borsa endeksindeki negatif soklar ile net yabanci alimlarindaki pozitif
soklar arasinda ve borsa endeksindeki pozitif soklar ile net yabanci alimlarindaki

negatif soklar arasinda karsilikli; kurdaki negatif soktan borsa endeksindeki pozitif
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soklara dogru tek yonlii asimetrik nedensellik iliskileri vardir. Ozellikle borsa
endeksinden net yabanci alimlarina ve doviz kuruna dogru karsilikli simetrik ve
asimetrik nedensellik iliskileri mevcutken; doviz kurunun net yabanci alimlari

tizerinde gorece en etkisiz oldugu piyasa Endonezya olarak bulunmustur.

Borsadaki pozitif soklardan net yabanci alimlarindaki pozitif soklara dogru
belirlenen tek yonlii simetrik nedensellik iligkisi; borsa getirileri arttikga net yabanci
alimlarmin da arttiini ifade eden “getiri pesinde olma stratejisi’nin Endonezya
piyasasinda gegerli olduguna isaret etmektedir. Bulunan sonu¢ Endonezya

piyasasinda kisa donem analizlerinde bulunan sonuglar ile de uyusmaktadir.
4.4.5.6. Tiirkiye icin yapilan nedensellik testi sonuglar

Tiirkiye i¢in yapilan nedensellik testinde ulasilan sonuglar Tablo 38’de yer

almaktadir.
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Tablo 38. Hatemi-J (2012) Normal, Simetrik ve Asimetrik Nedensellik Testi

Sonuglar1 (Tiirkiye)

Nedensellik Walt Bootstrap Kritik Degerleri
Hiskisinin Yonii Istatistigi %1 %5 %10
BE - KUR 0.32 6.69 4.23 2.71
BE —» NYA 28.29*** 9.48 6.17 4.86
KUR - BE 2.13 6.69 3.91 2.61
KUR — NYA 20.92%** 9.65 6.37 4.69
NYA - BE 2.13 8.44 6.21 4.57
NYA - KUR 4.41 11.34 6.07 4.62
BE* - KUR* 2.38 10.44 7.01 5.49
BE~™ - KUR™ 2.60 9.73 6.64 5.01
BE* - KUR™ 2.81 9.72 7.08 5.53
BE~ - KUR* 0.71 8.58 5.76 4.20
BE* - NYA* 22.70*** 13.14 9.90 7.79
BE™ - NYA™ 5.04* 9.57 5.84 4.09
BE* - NYA™ 0.76 11.71 7.26 5.71
BE~ - NYA* 23.55*** 14.15 8.83 6.62
KUR* - BE* 7.62** 10.49 7.07 5.29
KUR™ - BE~ 0.05 9.67 5.77 4.15
KUR* —» BE~ 2.31 10.77 5.76 4.21
KUR™ —» BE* 3.45 10.48 6.37 4.62
KUR* —» NYA™ 3.85 11.46 6.86 4.95
KUR™ - NYA™ 2.79 8.56 5.67 4.28
KUR* - NYA™ 2.58 10.34 5.15 3.77
KUR™ —» NYA™ 3.97 9.47 5.45 4.23
NYA* - BE™ 8.14 16.98 12.08 9.86
NYA™ - BE~ 14.29*** 9.58 5.32 3.60
NYA* - BE~ 15.65** 15.82 10.29 8.74
NYA~ - BE™ 4.83 13.09 7.72 5.89
NYA* - KUR™ 17.46%** 13.72 8.54 6.27
NYA™ - KUR™ 16.27*** 9.76 6.65 4.75
NYA* - KUR™ 16.56*** 9.69 6.04 4.08
NYA~ - KUR™ 19.76*** 10.80 5.36 3.38

Not: *, ** ve ***; Okun solundaki degiskenden, okun sagindaki degiskene dogru sirasiyla %10, %5
ve %] anlanlilik diizeylerinde nedensellik iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Kritik degerler
Bootstrap’ta 1000 dongii (yineleme) ile elde edilmistir.
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Tablo 38°de elde edilen nedensellik iliskileri, daha kolay izlenebilmesi i¢in
Sekil 19 olusturulmustur.

L=

a

KUR

Sekil 18. Tiirkiye Verileri Arasindaki Nedensellik Illiskileri

Not: Siyah ¢izgiler; normal nedenselligi (X — Y), kirmiz1 renk; negatif soklari, yesil renk;
pozitif soklar1 gostermektedir. Oklar i¢inde yesilden kirmiziya gecis; pozitif soktan, negatif
soka dogru (X* — Y~) olan asimetrik nedensellik iligkisini, yesilden yesile dogru olan
gecis; pozitif soktan pozitif soka (X* — Y*) dogru olan simetrik nedensellik iliskisini ve
kirmizidan kirmiziya dogru olan gegis; negatif soktan negatif soka (X~ — Y~) dogru olan
simetrik nedensellik iligkisini gostermektedir.

Tablo 38 ve Sekil 19’daki bulgulara gore Tiirkiye’de borsa endeksinden ve
doviz kurundan net yabanci alimlarina dogru tek yonlii normal nedensellik iliskileri

mevcuttur.

Borsa endeksindeki ve net yabanci alimlarindaki pozitif soklardan doviz
kurundaki pozitif soklara, net yabanci ahmlarindaki negatif soklardan doviz
kurundaki negatif soklara dogru tek yonlii; borsa endeksindeki negatif soklar ile net
yabanci alimlarindaki negatif soklar arasinda iki yonlii simetrik nedensellik iligkileri

mevcuttur.
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Son olarak borsa endeksindeki negatif soklar ile doviz kuru ve net yabanci
alimlarindaki pozitif soklar arasinda iki yonlii; net yabanci alimlarindaki negatif
soklardan doviz kurundaki pozitif soklara dogru tek yonlii ve net yabanci
alimlarindaki pozitif soklardan kurdaki negatif soklara dogru asimetrik nedensellik

iligkileri mevcuttur.

Tiirkiye’de borsa endeksindeki pozitif ve negatif soklardan net yabanci
alimlarimdaki pozitif soklara yiiksek nedensellik bulunmustur. Dolayisiyla net
yabanci alimlar1 artis egiliminde iken borsa endeksi ile etkilesiminin daha ¢ok oldugu
sdylenebilir. Ozellikle net yabanci alimlar1 ve doviz kuru arasmdaki simetrik ve
asimetrik nedensellik iliskileri olduk¢a yiiksektir. Yerel paranin deger kazanip
kaybetmesinin, piyasalara gelen net yabanci alimlar1 {izerinde agiklayic1 bir etkisi

vardrr.

Borsadaki pozitif soklardan net yabanci alimlarindaki pozitif soklara dogru
bulunan tek yonli simetrik nedensellik iliskisi; borsa getirileri arttik¢a net yabanci
alimlarmin da arttigmi ifade eden “getiri pesinde olma stratejisi’nin Tiirkiye
piyasasinda gegerli olduguna isaret etmektedir. Bulunan sonug¢ Tiirkiye piyasasinda

kisa donem analizlerinde elde edilen sonuglar ile de uyusmaktadir.

Bu analizlerden de goriildiigii tizere; simetrik ve asimetrik nedensellik testleri
serilerin normal halleri ile yapilan nedensellik testlerinde belirlenemeyen gizli

nedensellik iliskilerini de ortaya ¢ikarabilmektedir ve bu yoniiyle olduk¢a 6nemlidir.

Hatemi-J (2012) nedensellik testinde iilkeler i¢in elde edilen sonuglar Tablo
39’da bir arada sunularak, iilkeler i¢in genel politika ¢ikarimlarinda bulunulmasina

caligilmustir.
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Tablo 39. Nedensellik Testi Toplu Sonuglar1

Hindistan

G. Kore

G. Afrika

Brezilya

Endonezyal

Tiirkiye

BE - KUR

v

BE* - KUR*

BE~ - KUR™

v

v
v
v

<

BE* -» KUR™

NN

BE~ - KUR*

KUR — BE

KUR* - BE*

KUR™ - BE™

KUR* - BE~

AN

ANRAYANANRN

BE — NYA

BE* - NYA™"

BE~ - NYA™

BE* - NYA™

BE- - NYA"

NENANAN

NYA - BE

ANENANENEN

AN AN

NYA* - BE*

AYRAYRYAYANAN

NYA™ - BE~

<

NYA* > BE~

ASAN

AR AN

AR AN

NYA~ - BE*

<

(\

KUR — NYA

KUR* - NYA*

KUR™ —» NYA™

AAN

KUR* -» NYA~

KUR™ - NYA*

AN RN

NYA - KUR

NYA* - KUR*

NYA~ - KUR™

NYA* - KUR™

v
v
v

NYA~ - KUR*

ANANENAN

Not: Tablodaki v'; ilgili bliimde nedensellik iligkisinin var oldugunu gostermektedir.
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Tablo 39’daki sonuglara gore; MSCI endeksine gore gelismekte olan
tilkelerde normal nedenselliklerden daha ¢ok simetrik ve asimetrik (gizli) nedensellik
iligkileri vardir. Ayrica etkilesimlerin daha ¢ok negatif soklar arasinda oldugu da
goriilmektedir. Bu nedenle, daha sonraki arastirmacilar tarafindan yapilacak benzer
calismalarda gizli nedensellik iliskilerine de bakilmasi yararli olacaktir. Borsa
endeksindeki negatif soklardan kurdaki negatif soklara ve kurdaki pozitif soklardan
borsa endeksindeki pozitif soklara olan nedensellik iliskilerinin Tiirkiye haricindeki

bes iilkede gecerli oldugu goriilmektedir.

Borsa endeksindeki negatif soklardan net yabanci alimlarindaki negatif
soklara dogru olan nedensellik iliskisinin 6 iilke i¢in de gegerli oldugu goriilmekte
olup, bu durum; s6z konusu iilkelere yonelik yabanci alimlarinm, borsalardaki
diisiislerden olumsuz yonde etkilendigini ifade etmektedir. Diger yandan net yabanci
alimlarmdaki negatif soklardan borsa endeksindeki negatif soklara dogru 6 iilkede de
belirlenen nedensellik iligkileri; bu iilkelerin borsalarna gelen yabanci alimlari
negatife dondiiglinde (veya azaldiginda), borsa endekslerinin de bundan zarar

gordiigiine isaret etmektedir.
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4.45.6. Analize dahil edilen iilkelere yonelik net yabanct alimlart

arasindaki nedensellik iliskileri

Glinlimiizde gelisen bilgi iletisim teknolojileri ve artan islem hizinin yaninda,
iilkelerin biiylik Olclide finansal liberallesmelerini de gerceklestirmis olmalari
nedeniyle, finans piyasalarinda 6nemli dl¢iide bir kiiresellesme yasanmaktadir. Buna
bagli olarak yatirimcilarin iilke borsalar1 arasinda kolaylikla gecis yapabilme hizlar1
artmig, bu islemlerin maliyetleri azalmistir. Diger yandan bu iilkelerden herhangi
birinde yasanabilecek finansal krizler, yayilma etkisi (spilloever effect) iizerinden,
yabanci yatirimcilarin bu iilkelerde beraber hareket etmesiyle ¢ok hizli ve etkili bir

sekilde diger iilekelere de bulasabilmektedir.

Calismanin bu asamasinda; llkeler ¢ok farkli smiflandirmalara (bolgesel,
ekonomik, cografik) gore ayrilarak olusturulan bu iilke sepetinde piyasa
hareketlerinin birbiriyle iligkileri incelenmektedir. Bu noktada, analize dahil edilen
tilke borsalarmin birbirinin alternatifi olup olmadiklarin1 yabanci yatirimcilar
perspektifinden test edebilmek i¢in analize dahil edilen 6 iilkeye yonelik NYA’lar
arasinda bir etkilesimin varhgi Hacker ve Hatemi-J (2010, 2012) bootstrap
nedensellik testleri ile ayrica analiz edilmistir. Elde edilen sonug¢lar Tablo 40°ta yer

almaktadir.
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Tablo 40. Ulkelere Yonelik NY A’lar Arasindaki Nedensellik Iliskileri

e e . . ...| Bootstrap Kritik Degerleri
Nedensellik Iliskisinin Yonii |Walt Istatistigi
%1 %5 %10
NYAHIND _, Ny AGKore 5.62 11.60 7.71 6.54
NY AGKore _ Ny AHIND 16.14%** 12.19 8.16 6.19
NYAHIND _, Ny AGAfrika 0.81 8.96 6.30 4,71
NYAGAfrika _, Ny AHIND 4.81* 9.52 6.12 4.65
NYAHIND 5 Ny ABRZL 5.97* 9.30 6.36 4.69
NYABRZL —, Ny AHIND 11.50%** 9.44 6.19 4.46
NYAHIND , NY AENDZ 0.14 9.39 6.20 4.78
NYAENDPZ _, Ny AHIND 2.16 10.25 6.53 4.76
NYAHIND _, Ny ATUR 0.39 10.41 5.51 4.30
NYATUR — NYAHIND 6.20%* 9.24 6.04 4.48
NY AGKore _, Ny AGAfrika 5.73** 6.66 4.25 2.82
NYAGAfrika _, Ny gGKore 0.02 6.70 3.86 2.77
NYAGKore — Ny ABRZL 0.13 6.60 3.85 2.73
NYABRZL 5 Ny AGKore 5.09** 6.79 3.49 2.67
NYAC¢Kore _ Ny AENDZ 5.86 12.54 8.06 6.29
NYAENDZ _, Ny pGKore 10.71** 13.77 8.74 6.53
NYACGKore _, Ny ATUR 0.13 6.57 3.84 2.76
NYATUR - NY AGKore 0.59 6.51 3.76 2.63
NYAGAfTika 5 Ny ABRZL 0.07 5.17 3.27 2.36
NYABRZL _ Ny AGAfTika 1.66 7.14 4.18 2.85
NYAGAfTika 5 Ny AENDZ 1.99 7.72 4.14 2.86
NYAENDZ 5 NY AGAfTika 0.00 7.29 3.90 2.69
NYAGAfTika 5 Ny ATUR 2.09 6.88 3.70 2.46
NYATUR — NYAGAfirka 6.04** 6.51 3.88 2.53
NYABRZL 5 Ny AENDZ 11.01%** 7.47 3.84 2.75
NYAENDZ _, Ny ABRZL 1.87 7.52 4.06 2.86
NYABRZL 5 NYATUR 20.88*** 7.60 4.16 2.76
NYATUR — NYABRZL 0.34 7.66 4.42 2.91
NYAENDZ _, NYATUR 4 55%* 9.07 3.25 2.42
NYATUR — NYAENDZ 0.32 8.62 4.08 2.85

Not: *, ** ve ***; Okun solundaki degiskenden, okun sagindaki degiskene dogru sirasiyla %10, %5
ve %] anlanlilik diizeylerinde nedensellik iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Kritik degerler
Bootstrap’ta 1000 dongii (yineleme) ile elde edilmistir.
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Tablo 40’taki sonuglarin daha kolay takip edilebilmesi icin Sekil 20

olusturulmustur.

™~

Brezilya

G. Afrika

l Tirkiye

Sekil 19. Ulkelere Yonelik NY A’lar Arasindaki Nedensellik iliskileri

Tablo 40 ve Sekil 20°de elde edilen bulgulara gore; seg¢ilmis MSCI
gelismekte olan iilkeler sepetine gelen yabanci sermaye alimlar1 arasinda oldukga
dinamik bir etkilesim bulunmaktadir. Secilmis tilkeler icinde net yabanci alimlarmnin
digerleri ile en fazla nedensellik iligkisine sahip oldugu piyasalar Hindistan, G. Kore,
Brezilya ve Tiirkiye’dir. Hindistan borsasi piyasa degeri ve halka acik sirket sayisi
bakimindan sepetteki en biliylik, Brezilya ise {iciincii biiylik piyasadir. Yabanci
yatirimcilar perspektifinden bakildiginda elde edilen bulgular da durumu teyit
etmektedir. Net yabanci yatirime1 hareketleri arasinda en az nedensellik iligkisinin
goriildiigii piyasalar ise G. Afrika ve Endonezya olarak bulunmustur. Endonezya
borsasinin piyasa degeri agisindan gorece daha kiiciik olmasi ve G. Afrika
borsasindaki halka agik sirket sayisinin gorece da az olmasi bu bulgulart teyit
etmektedir. Net yabanci alimlari arasinda Brezilya ve Tiirkiye ile G. Kore ve

Hindistan arasindaki nedensellik iliskileri gérece daha giiclii bulunmustur. Hindistan
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ve G. Kore borsalarinin sepetteki en biiyiik piyasalar olmasi agisindan, Tiirkiye ve
Brezilya piyasalarmin ise bircok ortak ozelligi acisindan uzunca bir stiredir
uluslararasi piyasalarda ikiz iilkeler olarak anilmasi, elde edilen bu bulgular: teyit
etmektedir. Net yabanct alimlarinda Hindistan ile Brezilya ve G. Afrika arasindaki
nedensellik iliskileri ise gorece daha zayif bulunmustur. Hindistan ile Endonezya; G.
Kore ile Tiirkiye; G. Afrika ile Brezilya ve G. Afrika ile Endonezya’da net yabanci

alimlar1 arasinda nedensellik iligkilerine rastlanmamastir.

Bu analizde elde edilen bulgular; bu iilkelerin finansal sistemlerinin global
finansal piyasalarla entegre oldugunu ve yabanci yatirimcilarin varliklarini bu tilkeler
arasinda kolaylikla tasiyabildiklerini gostermektedir. Bu analizden elde edilen
sonuclara gore; ev sahibi lilkelerin, yabanci portfoy yatirmmlarmi tesvik edici
politikalar uygulamalar1 (caydirici politikalar izlememeleri) gerektigi soylenebilir.
Bu yatirimlarin gidebilecegi birgok alternatif piyasalarm varligi gbéz Oniinde

bulundurulmali ve ona gore politikalar uygulanmalidir.
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SONUC VE POLITIKA ONERILERI

Menkul krymetler borsalari, iilkelerin finansal gelismelerinin en Onemli
araglarindan olup, borsa endeksleri de iilke ekonomileri i¢in en Onemli
gostergelerden biri durumundadir. Ulke borsalarina gelen yabanci yatirimlar, iilkenin
sahip oldugu doviz varliklariny/yiikiimliiliklerini etkileyerek, iilkedeki doviz kurlar
iizerinde de etkili olmaktadir. Ayrica doviz kurlar1 {ilkelerin makroekonomik
dengeleri noktasinda 6nemli bir degisken olup, iilkeye yonelen yabanci sermaye
hareketlerini ve o llke borsalarmi yakindan etkileyebilmektedir. Bu nedenle soz
konusu degiskenler arasindaki iliskilerin siklikla incelenmesinde ve gerekli politika

onerilerinin diizenli olarak gelistirilmesinde/sunulmasinda yarar vardir.

Bu calismada; MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi kapsaminda
smiflandirilan 26 iilkeden, temel 6zellikleri itibariyle birbiriyle ayni smifta olan 6
iilkenin (Hindistan, G. Kore, G. Afrika, Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye) 2008 -
2019 donemi haftalik verileri kullanilarak iilke karsilastirmali (cross-country) zaman
serisi analizleri yapilmistir. Serilerin duraganliklart ADF, PP ve KPSS testleri ile
incelenmis ve serilerin farkli derecelerde duragan olduklar1 gériilmiistiir. Seriler
arasindaki esbiitiinlesme iliskileri Sinir Testi yontemiyle incelenmis ve serilerin
esbiitiinlesik olduklar1 belirlenmistir. Seriler arasindaki uzun ve kisa donem analizleri
ARDL yontemiyle gergeklestirilmistir. Calismada doviz kurlar1 diiz (konvansiyonel)
kotasyon seklinde kullanilmistir. Dolayisiyla analiz sonuglar1 degerlendirilirken;
doviz kurlarinin yiikselmesi bir iilkenin yerel para biriminin deger kaybetmesi,
kurlarin diismesi ise o ililkenin yerel para biriminin deger kazanmasi anlamina

gelmektedir.

Uzun donem analizi sonuglarina gore; Hindistan, Tirkiye ve G. Afrika
piyasalarinda, Hau ve Rey (2004, 2006) ve Capiello ve De Santis (2005, 2007)
calismalarina paralel olarak, borsa getirisi ile yerel paranin degeri arasinda negatif
iliskiye isaret eden UEP yaklagiminin birinci adimmin gegerli oldugu bulunmustur.
G. Kore ve Endonezya piyasalarinda ise UEP yaklasimmin gegerli olmadigi
bulunmustur. Hindistan, G. Afrika ve Brezilya’da, net yabanci alimlari ile yerel

paranin degeri arasinda pozitif iliskiye isaret eden UEP’nin ikinci adimmin gegerli
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oldugu tespit edilmistir. Ozetle Hindistan ve G. Afrika’da UEP’nin her iki adimi da
gecerliyken; Tiirkiye’de sadece birinci adimi, Brezilya’da ise sadece ikinci adimi
gecerlidir. Hau ve Rey (2004, 2006) ile Capiello ve De Santis (2005, 2007)
calismalar1 agirlikli olarak gelismis iilkeler tizerine yapilmis ve UEP yaklagiminin bu
iilkelerde gecerli oldugu sonucuna varilmistir. Gelismekte olan iilkeler iizerine
yapilan Fuertes vd. (2016) calisgmasinda ise; UEP’nin daha ¢ok gelismis iilkeler igin
gecerli oldugu, ancak gelismekte olan iilke piyasalarinda daha ¢ok “getiri pesinde
olma stratejisi” nin gegerli oldugu belirtilmistir. Hindistan ve G. Afrika her ne kadar
gelismekte olan tilkeler siifinda yer alsalar da; bu iilkelerin borsa tarihleri, somiirge
geemisleri yiliziinden ¢ok uzun yillar oncesine dayanmaktadir. Dolayisiyla bu iki
iilkenin borsa dinamiklerinin gelismis tiilkelere daha yakin ¢ikmasi bu sebeple

aciklanabilir.

Alt1 iilke i¢inde sadece Brezilya’da borsa getirisi arttikga net yabanci alimlari
azalmaktadir. Bagka bir ifadeyle, Brezilya borsasinda yabanci yatirimcilar “portfoy
yeniden dengeleme stratejisini” takip etmektedir. Bu bilgiler isiginda portfoy
yoneticileri ve yatirimcilarin gelismekte olan piyasalarda yonettikleri portfoyleri igin
bir takim stratejiler gelistirilebilir. Buna gore; GOU yerel para birimleri major para
birimleri karsisinda deger kaybettiginde; GOU hisse senedi portfoylerinde Hindistan,
G. Afrika ve Tirkiye (UEP’nin birinci adimi gegerli oldugu igin) pozisyonlari
arttirilip, diger GOU hisse pozisyonlar1 azaltilabilir. Ayn1 yaklasimla; bu iic iilke
borsasindaki yiikselislerde ise yerel para deger kaybedecegi icin; tasman hisse
portfoylerinin yaninda USD/IND, USD/ZAR ve USD/TRY paritelerinde uzun (alim)
pozisyonlar agilabilir. Hindistan, G. Afrika ve Brezilya piyasalarmda (UEP’nin ikinci
admu gegerli oldugu i¢in) net yabanci alimlari arttig1 zamanlarda, yerel paranin da
deger kazanaca@i beklentisi ile USD/IND,USD/ZAR,USD/BRL paritelerinde de
eszamanli olarak kisa (satis) pozisyonlar acilabilir. Gelismekte olan {ilke
borsalarindaki genel bir yiikselis trendinde ise Brezilya’da “portfoy yeniden
dengeleme stratejisi” gecerli oldugu ic¢in, net yabanci alimlar1 azalacaktir. Ayni
sekilde UEP’nin ikinci adimi da gegerli oldugu i¢in; NYA azalinca yerel para da
deger kaybedecegi beklentisi ile USD/BRL paritesinde de eszamanli olarak uzun

(alim) pozisyonlar artirilabilir.
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Kisa donem analizi sonuglarina gore; yerel para deger kaybettiginde tim
borsalarin da diistiigli, borsa endeksi yiikseldiginde yerel paralarin da deger
kazandig1 goriilmistiir. Diger bir ifadeyle, UEP’nin birinci adiminin kisa vadede
higbir  piyasada gegerli olmadigi  goriilmektedir.  Dolayisiyla  portfoy
yoneticileri/yatirimeilar  GOU hisse portfoylerinde bu alt1 iilkede pozisyon
tagirlarken, bu iilke yerel paralarinin da deger kazanacagi ongoriisiiyle, USD/IND,
USD/KRW, USD/ZAR, USD/BRL, USD/IND ve USD/TRY paritelerinde eszamanli
olarak kisa (satis) pozisyonlar agilabilir. Ayn1 yaklasimla; GOU yerel para birimleri
major para birimleri karsisinda deger kaybettiginde, bu iilkelerin borsa endekslerinde

kisa (satis) pozisyonlar acilabilir.

Tim iilke borsalarinda getiriler arttiginda net yabanci alimlar1 da artmaktadir;
bu da Bekaert ve Harvey (2002) ve Yan (2015) ¢alismalariyla paralel olarak yabanci
yatrimcilarm tiim ilkelerde kisa vadede “getiri pesinde olma (return chasing)”
stratejisini izledigine isaret etmektedir. Dolayisiyla bu iilkelerde borsalarin hizli ve
sert yukar1 hareketlerinde kisa vadeli hisse senedi pozisyonlar1 da ylikselisle beraber

esanli arttirilarak “momentum trading stratejisi” takip edilebilir.

Uzun dénem ve kisa donem analizleri birlikte degerlendirildiginde; borsa
getirileri ile yerel paranin degeri arasinda negatif korelasyona isaret eden UEP nin
birinci adim1 kisa vadeli analizlerde higbir iilkede gegerli degilken; uzun vadeli
analizlerde Hindistan, G. Afrika ve Tiirkiye’de gegerli hale geldigi goriilmiistiir. G.
Kore ve Endonezya’da ise hem kisa hem de uzun vadeli analizlerde sonuglar paralel
bulunmustur. Dolayisiyla Asya Borsalari’nin doviz kurlarindaki degisimlere karsi
daha stabil borsalar oldugu sdylenebilir. Net yabanci alimlari ile yerel paranin degeri
arasindaki pozitif iliskiye isaret eden UEP’nin ikinci adimmm ise Hindistan
borsasinda, hem kisa hem uzun dénemde gecerli oldugu; Brezilya borsasinda ise kisa
vadede gecerli degilken, uzun vadede gecerli oldugu bulunmustur. Dolayisiyla doviz
kurlarindaki degisimlerde, yabanci yatirimcilarin politikalarinin Hindistan borsasinda

gorece daha tutarli ve Brezilya borsasinda ise daha tutarsiz oldugu sdylenebilir.

Kisa vadeli analizlerde borsa getirilerindeki artigin net yabanci alimlarini tim
tilkelerde arttirdigi, diger bir ifadeyle yabanci yatirimeilarin kisa vadede “getiri

pesinde olma stratejisini” tercih ettigi goriiliirken, uzun vadeli analizlerde ayni etki

168



goriilmemistir. Uzun vadede yabanci yatirimcilarin se¢imlerini daha temel
(fundamental) ve makroekonomik kriterlere dayandirarak yaptiklar1 soylenebilir.
Ozetle borsalar, ddviz kurlar1 ve yabanci yatirimer hareketlerinin oldukca dinamik bir
yapida oldugu ve bu degiskenler arasindaki etkilesimlerin genel olarak kisa donemli
oldugu, uzun déonemi kapsayici diizeyde etkilerin kaynaklarmin bu faktorler olmadigi
(bu noktada iilke piyasalarinin temel dinamiklere, genel konjonktiire, yapisal
kosullara ve diger makroekonomik degiskenlere bakilmasmin gerektigi) ifade
edilebilir.

Ulkeler icin yapilan nedensellik testleri sonuglarina gére; MSCI endeksine
gore gelismekte olan iilkelerde normal nedenselliklerden daha ¢ok simetrik ve
asimetrik (gizli) nedensellik iligkileri vardir. Etkilesimlerin daha cok negatif soklar
arasmda oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla arastirmacilar tarafindan daha sonra
yapilacak bu tiir analizlerde gizli nedensellik iligkilerine de bakilmasi yararh

olacaktir.

Sonuglar toplu olarak analiz edildiginde; borsa endeksindeki negatif
soklardan kurdaki negatif soklara ve kurdaki pozitif soklardan borsa endeksindeki
pozitif soklara olan nedensellik iligskilerinin Tiirkiye haricindeki bes iilkede gecerli
oldugu gorilmektedir. Borsa endeksindeki negatif soklardan net yabanci
alimlarmdaki negatif soklara dogru olan nedensellik iligkisinin 6 iilke i¢in de gegerli
oldugu goriilmekte olup; bu durum s6z konusu iilkelere yonelik net yabanci
alimlarinm borsalardaki diisiislerden olumsuz yonde etkilendigini ifade etmektedir.
Diger yandan net yabanci alimlarindaki negatif soklardan borsa endeksindeki negatif
soklara dogru 5 tilkede (Brezilya harig) belirlenen nedensellik iliskileri; bu tilkelerin
borsalarina gelen net yabanci alimlar1 negatife dondiigiinde (veya azaldiginda),
borsalarin da bundan zarar gordiigiine isaret etmektedir. Bu analizde Hindistan ve G.
Kore icin edilen sonuclar literatiirde yer alan Aydin (2017) calismasiyla, tiim
iilkelerde borsa endeksindeki negatif soklar ile net yabanci alimlarindaki negatif
soklar arasinda belirlenen nedensellik iliskisi ise Tuna ve Kundakg¢ioglu (2016)

caligmasiyla uyumludur.

Nedensellik testleri piyasa bazli incelendiginde; uzun ve kisa donem

analizlerde goriilen UEP’nin birinci adiminin Hindistan borsasinda gecerli oldugu
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nedensellik test sonuglari ile de teyit edilmistir. Kisa donem analizlerde goriilen
“getiri pesinde olma stratejisi” nin G. Kore, Endonezya ve Tiirkiye piyasalarinda
gegerli oldugu yine nedensellik testleri ile de desteklenmistir. G. Afrika piyasasinda
uzun donem analizlerde UEP’nin iki adimmin da gegerli oldugu ve kisa donem
analizlerde “getiri pesinde olma stratejisi’nin gecerli oldugu, nedensellik testi
sonuglar1 ile desteklenmistir. Son olarak Brezilya piyasasinda uzun donem
analizlerde UEP nin ikinci adiminin gegerli oldugu ve kisa donem analizlerde “getiri
pesinde olma stratejisi’nin gegerli oldugu, nedensellik test sonuglar1 ile

desteklenmistir

Hindistan’da 6zellikle borsanin diisiis zamanlarinda net yabanci alimlariin
daha 6nemli bir gosterge (indikator) oldugu, doviz kurunun belirleyici roliiniin daha
sonra geldigi goriilmektedir. G. Afrika’da ise piyasa getirilerindeki degisimlerin
ozellikle yerel paranin deger kazandigi ve net yabanct alimlarmin azaldigi
zamanlarda birincil gosterge (indikator) oldugu goriilmektedir. G. Kore ve
Brezilya’da ise borsa endeksi, doviz kuru ve net yabanci alimlarinin birbirine
olduk¢a duyarli oldugu ve her ii¢ degiskenin de piyasalarda belirleyici rol oynadigi
sOylenebilir. Endonezya’da borsa endeksinden net yabanci alimlarmma ve doviz
kuruna dogru simetrik ve asimetrik nedensellik iliskileri mevcutken; déviz kurunun
gorece en etkisiz oldugu piyasa Endonezya olarak bulunmustur. Tiirkiye’de net

yabanci alimlarinin borsa ve kur iizerinde dinamik etkilerinin oldugu goriilmiistiir.

Finansal krizler yayilma etkisi (spilloever effect) ile yabanci yatirimcilarin bu
iilkelerde beraber hareket etmesiyle cok hizli ve etkili sekilde yayilabilmektedir.
Ulkeler ise ¢ok farkli smiflandirmalara (bdlgesel, ekonomik, cografik) gore ayrilarak
olugturulan bu iilke sepetinde piyasa hareketlerinin birbiriyle iliskileri
incelenmektedir. Bu perspektiften bakildiginda; sec¢ilmis iilkelerdeki net yabanci
alimlarinin diger iilkelerdeki net yabanci alimlari ile en fazla nedensellik iliskilerine
sahip oldugu piyasalar Hindistan, G. Kore, Brezilya ve Tirkiye’dir. Net yabanci
yatirimct hareketleri arasinda en az nedensellik iliskisinin goriildiigii piyasalar ise G.
Afrika ve Endonezya olarak bulunmustur. Endonezya borsasmin piyasa degeri
acisindan gorece daha kiiciik borsa olmasi ve G. Afrika borsasindaki halka agik sirket
sayisinin da gorece da az olmasi, elde edilen bulgulari teyit etmektedir. Net yabanci

alimlar1 arasinda Brezilya ve Tiirkiye ile G. Kore ve Hindistan arasindaki nedensellik
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iliskileri gérece daha giiglii bulunmustur. Hindistan ve G. Kore borsalarinin sepetteki
en biiyiikk piyasalar olmasi agisindan, Tiirkiye ve Brezilya piyasalarinin ise birgok
ortak ozellikleri bakimindan uzunca bir siiredir uluslararasi piyasalarda ikiz ilkeler
olarak anilmasi, ulasilan bulgular teyit etmektedir. Ozellikle uluslararas: portfoyleri
yoneten portfoy yoneticileri lilkeler arasindaki varlik dagilimlarma karar verirken,
elde edilen bu sonuclar1 da goz oniinde bulundurmalidirlar. Ulkeler arasinda
pozisyon degisikligi veya yeniden dengeleme yapilirken, NYA perspektifinden
iilkeler arasindaki nedensellik iliskilerini g6z tiintinde bulundurmak portfoylerin

basarisini arttiracaktir.

Ulkelerin finansal sistemlerinin global finansal piyasalarla entegre oldugu ve
yabanci yatimrimcilarin varliklarmmi bu iilkeler arasinda kolaylikla tasiyabildikleri
goriilmektedir. Ev sahibi {lilkelerin, yabanci portfoy yatirimlarini tesvik edici
politikalar uygulamalar1 (caydirict politikalar izlememeleri) gerektigi, c¢iinkii bu
yatrimlarin  gidebilecegi bir cok alternatif piyasalarm varligi g6z Oniinde

bulundurulmali ve ona gore politikalar uygulanmalidir.

Bu c¢alismadan clde edilen bulgulara dayanarak; borsa getirileri, kurlar ve
yabanci yatirimcilarin hareketleri arasinda yakin bir etkilesim oldugu, bu nedenle
hem politika yapicilariin hem de portfdy yoOneticileri ve yatmrimcilariin ilgili
dinamikleri yakindan takip etmelerinin biliyilk Onem tasidigi ifade edilebilir.
Analizler gelismekte olan 26 iilkeden birbirine en benzer iilkeler secilerek yapilsa
bile her iilkenin kendine has ekonomi dinamikleri oldugu i¢in birbirinden farkh
¢ikarimlar bulunmustur. Dolayisiyla 6zellikle portfoy yoneticilerinin gelismekte olan
iilkeleri tek bir sepet olarak gérmeyip, yonettikleri portfoylerde her iilke borsasi ve
para birimi icin yukarida belirtilenler gibi farkli stratejiler gelistirmeleri ve

uygulamalar1 portfoy performanslarina olumlu katki saglayacaktir.
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