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Son yillarda finans alaninda yasanan gelismeler sonucunda yabanci sermaye
hareketleri en ¢ok incelenen konulardan birisi haline gelmistir. Yabanci sermaye
hareketleri iki sekilde gergeklesmektedir. Birincisi dogrudan yabanci yatirimlar, ikincisi
ise yabanci portfoy yatirimlaridir. 1980°lerde gelismeye baslayan yabanci portfoy

hareketleri glinimiizde piyasalari etkileyen en 6nemli faktorler arasinda yer almaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, yabanci portfoy yatirimlarinin Borsa Istanbul’a etkisini
ortaya koymaktir. 1997:02 ve 2013:04 donemine ait aylik BIST 100, BIST TUM, BIST
piyasa degeri, islem hacmi ve yabanci portfoy alis, satis, net alis ve islem hacmi verileri
kullanilarak; esbiitiinlesme, hata diizeltme ve granger nedensellik analizleri yapilmistir.
Calismanin sonucuna gore; yabanci portfoy yatirnmlari ile BIST 100, BIST TUM, BIST
islem hacmi ve piyasa degeri arasinda uzun donemli iliski (esbiitiinlesme iliskisi)
oldugu goriilmiistiir. Egbiitlinlesme analizi sonrasinda yapilan hata diizeltme
modellerinin biiylik ¢ogunlugunun galistig1 goriilmektedir. Nedensellik analizlerinin
sonucuna gore ise yabanci portfdy satis ve BIST islem hacmi arasinda ve yabanci
portféy yatirimlari igslem hacmi ile BIST 100 ve BIST TUM endeksleri arasinda

karsilikl1 nedensellik bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: BIST, Yabanci portfoy yatirnmlari, Esbiitiinlesme analizi,
Nedensellik analizi
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In recent years, foreign capital flows has become one of the most studied topics as
a result of developments in the field of finance. Foreign capital movements are carried
out in two ways. First, foreign direct investments and the second is foreign portfolio
investments. Foreign portfolio movements which have started in the 1980's, is one of
the most important factors affecting the markets today.

The aim of this study is to investigate the impact of foreign portfolio investments
on Istanbul Stock Exchange. Cointegration, Error correction and Granger causality
analyzes are applied by using the monthly data of BIST 100, BIST TUM, BIST market
value, trading volume and buying and selling foreign portfolio and net buying and
trading volume for the period between 1997:02 and 2013:04. According to the results
of the study; there is a long term relationship (cointegration relationship) between
foreign portfolio investment and BIST 100, BIST TUM, BIST trading volume, number
of transactions. It can be seen that the vast majority of error correction models which
were applied after cointegration analysis, are meaningful. According to the results of the
causality analysis there is a reciprocal causality between foreign portfolio sales and
BIST trading volume and also reciprocal causality can be seen between foreign portfolio
investment trading volume and BIST 100 and BIST TUM.

Keywords: BIST, Foreign Portfolio Investment, Cointegration Analysis, Causality
Analysis
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GIRIS

Yabanci portfdy kavrami finansal kiiresellesme kavrami ile birlikte ortaya
cikmistir. Finansal kiiresellesme sonucunda farkli piyasalardan daha yiiksek getiri elde
edilebilecegini goren yatirimcilar portfdylerinde gesitlendirme yaparken artik sadece
kendi ulusal hisse senedi piyasalari i¢inden gesitlendirme yapmayi birakmistir. Yabanci
portfoy yatirimi; piyasa riskini ortadan kaldirarak portfoy riskini diisiirmek igin
yatirimcinin bulundugu tilke disindaki piyasalardan hisse senedi satin almasi veya kendi

iilkesinde bulunan ¢okuluslu sirketlerin hisse senetlerini satin almasidir.

Yabanct portfoy yatirimlari 1980’lerde yasanan finansal liberalizasyon ve
yatirimeilarin portfoy ¢esitlendirmesi yapmak amaciyla farkl iilke borsalarindaki hisse
senetlerine yatirnm yapmasi sonucu yiikselise ge¢mistir. Ilk donemlerde bankalarmn
verdigi bor¢lar 6n planda iken daha sonra emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 vb. fonlar
etkin olmustur. Gelismekte olan iilkelerin yabanci yatirimcilara uyguladiklari
kisitlamalar1 kaldirmalari sonucunda gelismekte olan iilkelere dogru yasanan yabanci
portfoy yatirimlarinda biiytlik artis yasanmistir. Yabanci portfoy yatirimi, sermaye kitligi
yasayan lilkelerin ve sirketlerin sermaye fazlasi olan iilkelerden gelen sermaye akimlar

sayesinde daha kolay ve ucuz sermaye temin etmelerine olanak saglar.

Yabanci yatirim alan {ilkelerin borsalarinin islem hacimleri ve borsada islem
goren sirketlerin piyasa degeri yiikselir. Yabanci portfdy yatirimi ile dogrudan yabanci
yatirim arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimda yatirimel
yatirnm yaptig1 iilkeye bilgi ve teknolojisini de beraberinde getirirken, portfoy
yatirnminda sadece para girisi olmaktadir. Bu gelen paranin yasanan gelismelerden ¢ok
cabuk etkilenmesi yabanci portfoy yatirnmina sicak para hareketi denilmesine neden
olmustur. Sicak para hareketleri de spekiilatif hareketler olarak goriilmekte ve
volatilitenin (oynaklik) artmasina neden oldugu diistiniilmektedir. Bundan dolay: sicak
para hareketlerinin finansal piyasalara zarar vermesinin Oniine ge¢gmek icin daha fazla
diizenleme yapilmasi gerektigi diisliniilmektedir. Sermaye girislerinde spekiilatif amacl
hareketleri engellemek igin giris yapan sermayenin iilkede kalmasi i¢in minimum siire
sart1 konularak, minimum siirenin altinda iilkeden ¢ikmasi durumunda ¢ikan sermayeye

yiiksek vergilendirme yapilmasi diisiincesi bunlardan birisidir.



Yabancit portfoy yatirmminin Yatirimer agisindan faydasi ise portfoylini
uluslararasi ¢esitlendirme ile cesitlendiren yatirnmei daha diisiik risk orani ile daha
yiiksek getiri veya ayni risk orani ile daha yiiksek getiri elde etme olanagini elde eder.
Uluslararas1 piyasalarda yatirim yapmanin yatirimei agisindan ¢ok fazla faydas: vardir.
Ancak iilkelerin politik riskleri, vergi problemleri ve farkli iilkelerdeki borsalara ait
bilgilere ulagsmanin zorlugu bu faydalara ulasmanin Oniindeki engeller olarak
gortilebilir.

Diinya’da hisse senetlerine yapilan yatirimlar 2002 yilinda 4 milyar 808 milyon
dolar iken 2007 yilinda bu rakam 17 milyar 203 milyon dolara ¢ikmistir. 2011 yilina
gelindiginde ise hisse senetlerine yapilan yatirrm miktari 14 milyar 521 milyon dolar
olarak gergeklesmistir. Diinya’da hisse senetlerine yapilan yatirimlar 2008 krizi sonrasi

diisiis gostermis ve kriz dncesi donemdeki rakamlara 2011 yilinda dahi ulasilamamastir.

Tiirkiye’de ise 1997 yilindan giiniimiize kadar yabanci yatirimcilar Borsa
Istanbul’da 1 trilyon 138 milyar dolarlik islem yapmustir. Yabanci yatirimeilar 1997
yilinda 4 milyar 291 milyon dolarlik alim yaparken, 4 milyar 592 milyon dolarlik satis
gerceklestirmislerdir. 2012 yilinda ise 62 milyar 908 milyon dolarlik alim, 57 milyar
610 milyon dolarlik satis gergeklestirmislerdir. Yabanci yatirimcilar 2003 yilindan
itibaren BIST’te yerli yatirimcilart yatirim hacmi olarak geride birakarak BIST’in

%50’sinden fazlasini ellerinde bulundurmaktadirlar.

Bu tez ¢alismasinda yabanci portfdy yatirrmlarinin BIST e etkisi incelenmistir.
Caligmanin birinci bdliimiinde portfoy ve yabanci portfoy kavramlar1 agiklanmistir. Bu
bolimde yabanci portfdy yatirnmimin tamimi yapildiktan sonra yabanci portfoy
yatinminin nedenleri, etkileyen faktorler, oniindeki engeller, faydalar1 ve yabanci
portfdy yatirnrm modelleri hakkinda bilgi verilmistir. Calismanin ikinci béliimiinde ise
Diinya’da ve Tirkiye’de yabanci portfdy hareketlerinin yillar igerisindeki gelisimi

hakkinda bilgi verilmistir.

Calismanin {g¢iincii ve son boliimde dnce yabanci portfoy hareketleri ile ilgili
Diinya’da ve Tirkiye’de yapilmis olan c¢alismalar verilmistir. Daha sonra bu
caligmalardan yola c¢ikilarak analizler yapilmistir. BIST’e yonelik yabanci portfoy

yatirimlarimin etkileri esbiitiinlesme, hata diizeltme ve Granger nedensellik analizleri ile



incelenmistir. Yapilan analizlerin sonuglar1 yorumlanarak yabanci portfoy yatirimlarinin

BIST e etkisi ortaya konulmaya ¢aligiimistir.



BIiRINCi BOLUM
YABANCI PORTFOY YATIRIMI
1.1. YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI

Portfoy kelime anlami olarak “ciizdan” demektir. Portfoy menkul kiymetler
acisindan, bir yatirimeinin sahip oldugu tiim menkul kiymetlere verilen addir. Bir bagka
ifadeyle portfoy, riski azaltmak ve istlenilen riskten en yliksek getiriyi saglamak
amaciyla, ayn1 veya farkli (hisse senedi ve tahvil) 6zelliklere sahip en az iki yatirim
aracinin bir araya getirilmesiyle olusan toplami ifade etmektedir. Portfoy, yatirrmcinin
risk ve getiri tercihlerini gosteren tiim reel ve finansal varliklar1 igermektedir (Usta,

2005: 283).

Portfdy, cesitli menkul kiymetlerden meydana gelen, hisse senedi, tahvil gibi
menkul kiymetler ve tiirev tirtinlerden olusan, belirli bir kisi veya grubun elinde bulunan
menkul kiymetlerdir. Portfoy, belirli menkul kiymetlerden olusmasina ragmen, menkul
kiymetler arasinda bir iligski oldugundan, kendine 6zgii, dlgiilebilir 6zellikleri olan bir
varliktir. Bundan dolayi, portfoy, icerdigi menkul kiymetlerin toplami degil yeni bir
varliktir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 573).

Portfoy, yatirimcinin elinde bulunan reel ve finansal varliklarin tiimiidiir. Reel
varliklar maddi degerleri, finansal varliklar ise maddi degerlerle ilgili haklar1 ifade eder.
Bir yatirimer tim mal varligimi tek bir finansal varliga yatirmasi durumunda,
beklenmedik olumsuz gelismelerin meydana gelmesi durumunda, tim mal varligin
kaybetme ihtimali ile kars1 karsiya kalacaktir. Fakat bu yatirimci, birden fazla finansal
varliga yatirim yapacak olsa, tiim yatirimlarinin olumsuz sonuglanmasi ve tim mal

varligini kaybetmesi bir 6nceki duruma gore daha az bir ihtimaldir (Bitirak, 2010: 21).

Yatinmcr dogrudan yatirnmlarda yatirnm sermayesinin yani sira, {retim
teknolojisi ve isletmecilik bilgisini getirirken portfdy yatirimlarinda yabanci yatirimci

sadece sermaye getirmektedir (TCMB: 3).

Portféy yatirimlar1 dogrudan yatirnmdan daha kisa siireli sermaye hareketleridir.
Ayn1 zamanda ani sermaye ¢ikisina yol agabildikleri i¢in, portfoy yatirimlar sicak para

hareketi olarak da nitelendirilmektedir (Capraz ve Demircioglu, 2003: 19).



Portfoy yatirimlart baska bir lilkede mevcut bulunan sirketin hisselerini satin
almak tzere sekillendirilmis para hareketleridir. Portfoy yatirimlari hisse senedi
disindaki diger menkul kiymetleri de igermektedir. Portfoy yatiriminda hisse senedine

sahip olurken sirketin kontrolii ve yonetimi baskasinin elindedir (Sornarajah, 2010: 8).

Portfoy yatirimlari tahviller, senetler, para piyasasi araglar1 ve opsiyonlar gibi
finansal tiirevleri icermektedir. Portfoy son yillarda uluslararasi finansal piyasalarda
meydana gelen degisiklikler ve siirekli yenilik ¢ergevesinde bir¢ok yeni finansal

araglarin tanimini igermektedir (IMF: 91).

Gilinlimiizde finansal piyasalarda yogun bir sekilde kiiresellesme yasanmakta ve
yabanci portfoy akimlarmin dikkatini yerel sermaye piyasalari ¢gekmektedir. Yabanci
portfoy akimlarina karsit olan bu ilgi yabanci yatirimcilarin akimlarinin i¢ sermaye
piyasas1 iizerinde olabilecek iki potansiyel etkisinden kaynaklanmaktadir; yabanci
yatirimcilara yerli sermaye piyasasinin agilmast portfoy cesitlendirmesi yoluyla riskin
paylasimi i¢in potansiyel imkanlar ortaya ¢ikarmakta ve 6z sermaye maliyetini diistiriicii
bir etki yapmaktadir. Ote yandan, yabanci portfdy akimlar1 genellikle spekiilatif olarak
goriilmekte ve ayrica volatilitenin (oynakligin) artisina yol acabilmektedir. Bu yiizden
yabanci portfoy akimlart ve vergilerin daha siki diizenlenmesi diisiincesi ortaya

cikmistir (Jorgensen ve Priestley, 2012: 1).

Portfoy acgisindan yatirimer hisse senedini degerlendirirken beklenen getiri ve
riski degerlendirmektedir. Portfoy olusturmanin amaci, riski artirmadan getiri oranini
yiikseltmek veya beklenen getiri oranini diisiirmeden riski azaltmaktir. Portfoy teorisine
gore portfoye farkli sirketlerin hisse senetleri katilarak portfoy cesitlendirilirse, ideal

portfdy olusturulmus olur.

Ayni ulusal pazarda faaliyet gosteren farkli sektorler hisse senetlerinin portfoye
eklenmesi, riskin azalmasmi saglar. Fakat ayni ulusal pazar igerisinde olusturulan
portfoylin riski belirli bir seviyenin altina inmeyecektir. Bu riske piyasa riski adi
verilmektedir. Yatirnmeilarin portfoylerinde yabanci menkul kiymetleri bulundurmalari
sadece ulusal hisse senetlerinden olusan bir portfoye gore riskin daha da
azaltilabilecegini isaret etmektedir. Yatirimcinin portfdy cesitlendirmesi ile uluslararasi
hisse senedi satin alimmin 6nemli bir nedeni riskin azaltilmasi veya ayni risk diizeyinde

daha yiiksek bir getiri elde edilmesi beklentisidir (Seyidoglu, 2003: 360).



Yatirimcilarin uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararast politik risk, doviz
riski vb. ek riskler iistlenerek gelir elde etmek amaciyla hisse senedi ve tahvil gibi
menkul kiymetlere yaptiklar1 yatirim portfoy yatirimlarini olusturur. Portfoy yatirimlari
ikiye ayrilmaktadir; uluslararasi portfoy yatirnmlar1 ve piyasalar arasi portfoy
yatirimlart. Uluslararasi portfdy yatirimi: Bir iilkenin ihrag¢ ettigi tahvillerin ve hisse
senetlerinin yabanci yatirimcilar tarafindan o iilkenin sermaye piyasasinda alinip
satilmas1 uluslararasi portfoy yatirimidir. Piyasalar arasi portfoy yatirnmi: Ayni islemin

tilke disinda bir merkezde ger¢eklesmesidir (Dogukanli, 2012: 245).

Yukarida bahsedilen tiim tanimlardan yola c¢ikarak, kavrami daha belirgin
kilacak bir tanimlama yapmak gerekirse, portfoy, ayni risk diizeyinde daha fazla getiri
elde etmek veya ayni getiri diizeyinde daha az risk iistlenmek {izere olusturulan yeni bir
varliktir. Portfoy yatirimi kisa siireli ve sadece sermaye akiminin oldugu bir yatirim
cesididir. Yabanci portfoy yatirimi piyasa riskini ortadan kaldirmak igin yapilan yatirim

tirl olarak tanimlanabilir.

1.2. YABANCI PORTFOY YATIRIMININ NEDENLERiI VE YABANCI
PORTFOY YATIRIMLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Tek bir piyasada olusturulan portfoy o piyasaya iliskin sistematik riski icerecegi
icin etkinligi yeterli seviyede saglamayacaktir. Bundan dolay: farkli pazarlara yonelmek
gerekmektedir. Cok wuluslu sirketler tarafindan farkli {ilkelerde yatinm yapma
olanaklarinin olusturulmast uluslararasi sermaye yatirimlarmi hizli bir sekilde

gelistirmektedir (Erdogan, 1994: 1).

Sermaye akimlarinin nedenlerini acgiklamaya ¢alisan farkli goriisler One
stiriilmektedir. 1950’1i yillarda sermaye akimlarinin nedeni olarak iki tilke getiri oranlari
arasindaki farkliliklar ve dis ticaret dengeleri gosterilirken, giiniimiizde yatirimcinin
portfoylinii ¢esitlendirmesine dayanan Modern Portfoy Teorisi 6n plana ¢ikmaktadir
(Yalginer, 2008: 94).

Portfoy yatirimcilarini yabanci menkul kiymetleri almaya ve ellerinde tutmaya
iten sebep, "yerli" portfdy teorisinin ve onun global portfoylerin elde tutulma ihtimali
icin nasil genisletildiginin anlasilmasinda gizlidir. Daha detayli ifade edilecek olursa;

portfoy riski azaltma ilkelerinin, portfdy getiri oraninin ve yabanci para riskinin



anlasilmas1 gerekmektedir. Portfoylerin uluslararasi ¢esitlendirilmesi iki bilesene
ayrilabilir. Bu bilesenler; Uluslararast menkul kiymet tutmanin risk azaltma potansiyeli

ve yabanci kur risk potansiyelidir.

Hem yerli, hem uluslararasi portfoy yoneticilerinin amaci, belirli bir risk diizeyi
icin portfoyilin getiri oranin1 maksimize etmek veya verilen bir getiri orani igin riski
minimize etmektir. Uluslararas1 portfoy yoneticileri yerel varlik secimi yapma ile
simirlandirilmis portfoy yoneticilerine goére daha biyiik bir sepet igerisinden se¢im
yapabilmektedir. Ulusal menkul kiymet piyasalarmin birbirleri ile iligkili olmalari
nedeniyle uluslararasi gesitlendirilmis portfoyler genellikle yiiksek getiri oranlarina ve
neredeyse her zaman diisiik portfoy risk diizeyine sahiptirler (Eiteman, Stonehill ve
Moffett, 2009: 373).

Aktif getirisindeki belirsizlikler, Klasik sermaye akimlart modelinin en 6nemli
eksik yoniidiir. Klasik sermaye akimlar1 modelindeki belirsizlikleri ortadan kaldirmak
icin, portfdy analizleri kullanilmaktadir. Portféy modelinin uluslararast sermaye
akimlar1 analizlerine uygulanmasi, bir¢ok fayda saglamaktadir. Bu faydalardan en
onemlisi, farkl tilkelerdeki sermaye verim oranlarinin ortalama olarak esitlenmesidir.
Yatirimcilar, farkl tilkelerdeki aktif kazanglar1 daha ytiksek oldugu zaman, portfoylerini

uluslararasi olarak gesitlendirerek gelirlerini arttirabilmektedirler.

Kisa vadeli sermaye hareketleri, uluslararasi ayarlama mekanizmasi teorisinde
ve parasal organizasyonda Onemli bir rol oynamaktadir. Arbitraj ve spekiilasyon,
uluslararasi ayarlamay1 kolaylastiran kisa vadeli sermaye hareketleridir. Finans sektorii
disa agik olan bir ekonomide, o iilkenin finansman araglarindan saglanacak getiri,
beklenen enflasyon orani ve risk faktorii toplamina esit oldugu zaman, i¢c ve dis faiz

arbitraji i¢in gerekli olan ortam saglanmig demektir (Aslan, 1997: 50,51).

Yatirnm portfoylinlin uluslararasi ¢esitlendirilmesi, ayni risk diizeyinde daha
yiiksek getiri elde edilmesini ya da ayni beklenen getiri oraninin daha diistik riskle elde
edilmesini saglamaktadir. Degisik tilkeler ekonomik ve siyasal konjonktiirel farkliklara
sahiptirler. Bu nedenle yerli menkul kiymetlerin yaninda yabanct menkul kiymetlerle
cesitlendirilmis bir portfoyde iilkeler arasi olumlu ve olumsuz etkiler birbirini
dengeleyecek, bu ise daha istikrarli bir getiriye ulagilmasini saglayacaktir (Seyidoglu,
2003: 398).



Borsa getirileri her iilkede ayni oranda hareket edecek olsaydi, yabanci lilke
borsalarina hisse senedi yatirimi yapmanin hicbir anlami olmazdi. Ulkeler aras1 hisse
senedi piyasalar1 getirileri arasinda miikemmel korelasyon olmayisi, portfoyde farkli
iilkelerin borsalarmma ait hisse senetlerinin bulunmasinin avantajlar1 olacagini
gostermektedir. Hisse senedi ¢esitlendirmesi ile ilgili ¢alismalarda portfoyde yabanci
menkul kiymet bulundurulmasi onerilmektedir. Uluslararasi ¢esitlendirme tavsiyesinin
nedenleri, yabanci iilke hisse senetlerindeki yiiksek beklenen getiri ve tilkeler arasi hisse
senedi piyasast getirileri arasindaki diisiik korelasyon gosterilmektedir (Chambers,
2006: 23).

Beklenen Portfoy
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Kaynak: (Eiteman ve dig., 2009: 440)

Sekil 1.1. Portfoy Cesitlendirmesi

Sekil 1.1. de olusturulan farkli portfoylerin risk ve getirileri gériilmektedir. Sekil 1.1.°e
gore %100 ABD piyasalarindan olusturulan portfoy %14 beklenen getiri oram ile
%14,75’e yakin bir risk orani igermektedir. Fakat %70 ABD-%30 Alman piyasasindan
Olusturulan portfoy en az riski igerecektir. Buna gore disiik risk isteyen yatirimeci %70

ABD-%30 Alman piyasasindaki olusan portfoyii tercih etmelidir.



Tablo 1.1. Gelismekte Olan Ulkeler Risk ve Getiri Oranlar

Risk Getiri Risk | Getiri

Malesya 14.90% | 18.30% | ABD 8.50% [11.20%
Israil 16.70% | 21.90% | Ingiltere 10.50% | 15.70%
Meksika 17.50% [ 30.10% | Isvigre 11.10% | 17.30%
Sili 17.90% [ 28.90% | Fransa 12.80% | 19.50%
Tayvan 19.70% | 10.60% | Danimarka 13.20% | 28.80%
Cek Cumhuriyeti 20.30% [ 40.90% | ispanya 13.50% [ 25.00%
Fas 20.30% | 28.60% | Italya 13.80% | 16.80%
Filipinler 20.60% | 29.50% | Avusturalya 14.00% | 21.80%
Kore 22.00% | 26.70% | Japonya 14.10% [ 13.90%
Giiney Afrika 23.10% | 25.00% | Portekiz 14.90% | 21.40%
Urdiin 23.20% | 24.70% | Avustrya 15.00% | 29.60%
Tayland 23.60% | 24.30% | Singapur 15.00% | 16.00%
Cin 24.00% | 35.70% | Irlanda 15.00% | 14.30%
Hindistan 24.30% | 40.40% | Kanada 15.10% | 19.90%
Pakistan 24.90% | 23.50% | Hollanda 15.40% | 17.90%
Endonezya 25.40% [ 42.50% | Belgika 15.50% | 19.20%
Macaristan 26.10% | 30.10% | Hong Kong 15.50% [ 14.10%
Polonya 26.20% | 30.40% | Almanya 16.60% | 25.90%
Rusya 26.80% | 36.40% | Isveg 16.80% | 24.10%
Brezilya 27.40% |47.20% | Yeni Zellanda | 17.60% |22.60%
Peru 27.50% | 37.90% | Yunanistan 19.30% | 30.40%
Kolombya 29.20% | 45.50% | Norveg 20.10% [ 32.60%
Arjantin 30.70% | 35.50% | Finlandiya 22.40%|21.20%
Sri Lanka 30.80% | 18.50% | Gelismis Ulkeler | 14.90% | 20.80%
Misir 31.60% | 57.40%

Tiirkiye 39.90% | 38.70%

Venezuella 50.40% | 20.00%

Gelis. Olan.Ulk. Ort | 25.40% | 31.40%

Kaynak: (Msci Barra, 2008: 35)

Gelismekte olan iilkelerin ortalama risk ve beklenen getiri oranlarinin gelismis
tilkelerin ortalamasina gore yaklasik olarak %10 daha fazla oldugu goriilmektedir.
Tiirkiye’nin beklenen getirisi gelismekte olan iilkelerin ortalamasina gore %7,3 daha

fazla iken beklenen risk orani %14,5 daha fazladir. Gelismekte olan iilkelerin ortalama



riskleri beklenen getirilerinden az iken, Tiirkiye’de durum tam ters olarak beklenen risk
beklenen getiriden %1,2 daha fazladir.

Tablo 1.2. Secilmis Ulke Borsalar: Arasindaki Korelasyonlar

TURKIYE | AMERIKA | JAPONYA | ALMANYA | BREZILYA | CIN | HINDISTAN | RUSYA

TURKIYE 1
AMERIKA | 05125 1
JAPONYA | 0.4912 0.2419 1
ALMANYA | 0.6597 0.6985 0.4821 1
BREZILYA | 0.5774 0.7689 0.3744 0.6807 1

CiN 0.1592 0.0132 0.2795 0.1242 0.1787 1
HINDISTAN | 0.4781 0.3283 0.5092 0.4847 0.4072 | 0.3034 1

RUSYA 0.6796 0.4972 0.5329 0.66 0.6528 | 0.1755 0.4839 1

Kaynak: (Evlimoglu ve Condur 2012: 46)

Tablo 1.2°de 2008 finans krizi sonrasi Diinya borsalar1 arasindaki korelasyonlar
goriilmektedir. Tablo 1.2°ye baktigimiz zaman Tiirkiye ile Diinya borsalar1 arasinda
yiiksek pozitif korelasyon olmadigi goriilmektedir. Buna goére {ilkemizin sermaye
piyasalarinin tablodaki diger {iilke (Amerika, Japonya, Almanya, Brezilya, Cin,
Hindistan ve Rusya) sermaye piyasalar1 ile birlikte hareket etmedigi sonucu
cikarilabilir. Bu sonugta yabanci portfdy yatirimlarmmin nedenlerinden biri olarak
goriilen borsalar arast yiiksek pozitif korelasyonun olmayist  durumunu

desteklemektedir.

Ihracat fon arz1 ve fon akimlari, gelismis ekonomilerdeki yavaslama ve dolar
piyasalarindaki diisiik faiz oranlar1 gibi digsal faktorlerden etkilenmektedir. Digsal
etkenlerdeki tersine degisimler ise sermaye ¢ikisina sebep olabilmektedir. Benzer
sonuglara icsel faktorlerde sebep olabilmektedirler. Ulkenin kredibilitesine iliskin
olumlu bakis agis1 ve istikrar artisi, gibi yerel faktorler de talep yonlii bir etkiyle
sermaye girisine sebep olabilmektedir. Portfoy yatirimlarimin digsal etkenlere olan
hassasiyetinin dogrudan yatirimlara gore daha yiiksek oldugu gozlemlenmistir (A¢ikalin

ve Unal, 2009: 57,58).

Sermaye akimlarini agiklayan faktorler iki faktor kiimesi i¢inde gosterilmektedir.

Bu iki kiime yerel veya cekici faktorler ya da digsal veya itici faktorler olarak
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tanimlanmaktadir. (Fernandez-Arias, 1996) gelismekte olan iilkelerde sermaye girisinin
biiyiikk Ol¢lide uluslararasi diisiik faiz oranlarindan kaynaklandigini gostermektedir.
(Taylor ve Sarno, 1997) Amerikadaki faiz oranlari, kisa donemli bono akisinin tek ve
en Oonemli belirleyici faktoriiyken, hem global, hem {ilke bazli faktérlerin kisa déonemli
0zsermaye, uzun donemli 6zsermaye ve bono akisinda esit olarak belirleyici olduklarina
dair deliller sunmaktadirlar. (Montiel ve Reinhart, 1999) sermaye girisinin
sterilizasyonu (verimsizlestirilmesi, kisirlagtirilmasi, azaltilmasi) ve sermeye girisinin
bileseni ve miktar1 anlaminda kontrolii gibi iilkeye has (iilke bazli) politikalari
degerlendirmektedirler. Ayrica ¢alismalarinda yurtdisi faiz oranlarindaki artigin toplam

sermaye girisini tesvik ettigini 6ne siirmektedirler.

Gelismekte olan iilkelere sermaye akiginin altinda yatan yapisal degisiklikler
hem yerel, hem uluslararasi seviyede ortaya ¢ikmaya devam etmektedir ve onlarin
ilerleyen yillarda finansal entegrasyonu (birlesmeyi) ve uluslararast sermaye

hareketlerinin genislemesini artiracagina inanmak i¢in birgok neden bulunmaktadir:

» Geligsmekte olan iilkelerde gerceklesen yapisal reformlar bazi durumlarda
olumlu sonuglar iiretmenin sadece baslangicidir,

» Teknolojik degisiklikler ve finansal inovasyon, islem maliyetlerini
diisiirmeye ve uzak pazarlar1 daha ulasilabilir yapmaya devam edecektir,

» Finansal kisitlayict diizenlemelerin kaldirilmas1 ve rekabetgi baskilar
getirilerin maksimize edilmesi ve risklerin cesitlendirilmesi iizerinde daha fazla
durulmasini saglayacaktir,

» Demografik degisimler sermayenin uzun vadede gelismis iilkelerden
gelismekte olan iilkelere hareketinin arkasindaki 6nemli bir faktor haline gelmektedir

(WorldBank, 1997: 19).

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, son yillarda sermaye akimlarinin 6nemini
artirmada cesitli faktorler rol oynamistir. 1990'larin basinda sermaye akimlari i¢in bir
"itic1" olarak kabul edilen kiiresel faiz oranlarindaki diisiis 6nemli bir faktor olmustur.
Fakat, hi¢ siiphe yok ki, bu akimlardaki artis kismen (sermayeyi) alici lilkelerin gelismis
i¢ politikalar1 ve daha iyi biiylime performans ile saglanmistir. Katkida bulunan bagka

bir faktor ise; gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarina yabanci katilimi ile
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ilgili engellerin gelismekte olan iilkeler ve gelismis llkeler tarafindan kaldirilmasi

olmustur.

Bir¢cok gelismekte olan {ilke, yabanci miilkiyet {izerindeki kisitlamalari
kaldirmis, sermaye hesap islemlerini serbestlestirmis, muhasebe ve bilgi standartlarini
gelistirilmis  ve genel olarak yabancilarin kendi pazarlarina ulagmalarini
kolaylastirmistir. Ozellikle Avrupa ve Latin Amerika olmak iizere birgok iilkede artik
yabancilarin, iilke pazarlarima erisimi tlizerinde ¢ok az ya da higbir kisitlama
bulunmamakta ve yerli ve yabanci yatirimcilara neredeyse ayni muamele yapilmaktadir.
Benzer sekilde, birgok gelismis iilke gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlar tizerindeki

kisitlamalar1 ya kaldird1 ya da gevsetti (Claessens, 1995: 4).

Hisse senedi piyasalar1 arasinda miikemmel korelasyonun olmamasi sonucunda
iilkeler arasi olumlu ve olumsuz etkiler birbirini dengeleyecek ve portfoy getirisinde

istikrar saglanacaktir.

1.2.1. Cekici Faktorler

Getiri orani, sermaye akimlarmi etkileyen en oOnemli faktorlerden biridir.
Gelismekte olan ekonomilerin finansal piyasalariin getiri potansiyeli, gelismis
ekonomilerin piyasalarina gore yiiksektir. Kredi dereceleri, ikincil piyasalardaki kredi
maliyetleri ve doviz kuru sermaye akimlarimi 6nemli belirleyicileridir. Yerel parada

yasanan deger kaybi, yatirimcilari lilke disina yatirim yapmaya sevk etmektedir.

Ekonomilerdeki yurtigi reel faiz ve yabanci paranin yillik aginmasi arasindaki
arbitraj, kisa vadeli sermaye hareketlerine ve 6zellikle portfoy akimlarina karsi uyarici
etki yapmakta ve gekici faktorlerin basinda gelmektedir. Yiiksek reel faiz ve diisiik kur
dengesindeki bozulma ise, yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesine neden olmaktadir
(Agikalin ve Unal, 2009: 65,66).

Son yillarda ozellikle yiiksek getiri beklentisiyle hareket etmekte olan
sermayenin gelismekte olan {ilkelere yonelmesinde, s6z konusu lilkelerle ilgili siyasi ve
ekonomik bir¢ok faktor etkili olmaktadir. Fakat bu etki, donemlere ve etkiyi saglayan

gelismelere gore farklilik gdstermektedir (Inandim, 2005: 20).
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Gelismekte olan iilke bor¢lulart tarafindan ¢ikarilan varliklarin  (hisse
senetlerinin) risk-getiri 6zelliklerinde yapilan iyilestirmeler yoluyla faaliyet gdsteren
faktdrler sermaye girisi literatiiriinde "¢ekme" faktorleri olarak adlandirilmistir. Ozel
alacaklilar i¢in 6nemli plan, kuskusuz risk getirisinin 6zelliklerindeki gelismelerdir. Bu

gibi gelismeler, iki farkli kaynaktan ortaya ¢ikabilir.

Birincisi, bu iilkelerdeki sosyal risk-getiri takasindaki gelismeler ekonomik
reformun sonuglar1 olarak degerlendirilir ve boyle flilkelerdeki borglular tarafindan
cikarilan varliklarin (hisse senetlerinin) ozelliklerine yansir. Bu durumda, sermaye
girigleri yeni yiiksek verimli yurti¢i yatirim firsatlarinin finansmani igin sosyal refahi
arttirici borglanmay1 ve/veya milli servetteki reform kaynakli artiglarin neden oldugu

tilkketimi yumusatmak i¢in sosyal refahi arttirici finansmani yansitacaktir.

Ikincisi, dzel kredi (borg) verenler tarafindan elde edilen haklarin 6zellikleri ya
sosyal ve oOzel getiri oranlart arasindaki farkliliklart olusturan carpikliklarin
giderilmesinin yada kaldirilmasinin sonucu olarak gelisir (Montiel ve Reinhart, 1999:
4).

1.2.2. itici Faktorler

Itici faktorler, bir iilke icin dissal olup iilkeden disariya dogru sermaye akisina
neden olmaktadirlar. Gelismis tllkelerde meydana gelen ekonomik durgunluk, diisiik
faiz oranlart ve politik gerginlikler mevcut sermayenin gelismekte olan {ilkelere

yonelmesine neden olan itici faktorlerin baginda gelmektedir (Pazarlioglu ve Giilay,
2007: 5).

Gelismis iilkelerden sermaye ¢ikiglart genellikle, gelismis {ilke ekonomilerinde
donemsel olarak yasanan birtakim degisikliklerin varlik getirileri iizerinde gegici bir
baskiya yol acmasma bir tepki olarak meydana gelmektedir. Ornegin, Japonya’da
yasanan durgunlukta varlik fiyatlarin da yasanan ¢dkme, ingiltere’de, Sterlin’in Eyliil
1992'de Doviz Kuru Mekanizmasinin disina ¢ikmasi ve faiz oranlarinin diismesi,
ABD’de 1990 - 1991°deki durgunluga tepki olarak uygulanan canlandirict para
politikast sonucunda faiz oranlarinin diigmesi sonucu, daha yiiksek getiri aramakta olan
sermaye, bu iilkeleri terk ederek gelismekte olan iilkelere yonelmistir (Inandim, 2005:
20).
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Gelismis llke borglularina (bor¢ alicilarina) verilen kredilerin ¢ekiciligini
azaltan faktorler itici faktorlerdir. Geligsmis iilke borglular tarafindan ¢ikarilan
varliklarin (hisse senetlerinin) risk-getiri 6zelliklerindeki bozulma bu baglamda yaygin
bir sekilde aktarilmaktadir. Bu durum borg veren iilkedeki bir varlik iizerindeki getiri
oranlarinda gegici olarak gergeklesen donemsel faktorlere temelde cevap olarak

gerceklesir.

Politika i¢in farkli sonuglar barindiran farkli bir itici faktoriin sermaye ihrag eden
iilkelerdeki finansal yap1 igerisindeki degisiklikler ile ilgisi vardir. Bu durum portfoy
cesitlendirme nedenlerinden dolayr gelismekte olan iilkelere bor¢ verme noktasinda
yardimci olan ve siirekli bir degisimi temsil edebilecek finansal aracilar olarak miisterek
ve emeklilik fonlar1 gibi kurumsal borg¢ vericilerin roliinii artirdigi kadar, menkul
kiymetlestirmenin dnemini de artirmaktadir. Eger dyleyse ve kurumsal kredi verenlerin
portfoylerindeki gelismekte olan pazarlarin paylart goreceli olarak kiiciikse,
stirdriilebilir etkiler devresel faktorleri ile iligkili etkilerden farkli olabilir. Bu tiir
yapisal itici faktorler tarafindan yonlendirilen son zamanlardaki akimlara gore,
akimlarin uzunca bir siire yiiksek seviyelerde tutulabilir olmasi muhtemeldir (Montiel

ve Reinhart, 1999: 4).

1.2.3. Finansal Biitiinlesme

Sermaye hareketlerine neden olan itici ve ¢ekici faktorlerin yani sira, finansal
biitinlesme sermaye hareketlerinin ana nedenlerinden biri olarak goriilmektedir.
Sermaye hareketlerinde yasanan artis, ¢ekici ve itici faktorlerin oldugu kadar, sermaye
hareketlerine uygulanan engellerin kaldirilmasi sonucu gii¢lenen finansal entegrasyonun
etkisidir (inandim, 2005: 22). Artan sermaye akimlar1 sermaye akislarmmn &niindeki
engellerin kaldirilmas1 nedeniyle gli¢lendirilmis finansal entegrasyonu yansitiyor
olabilir. Bu tiir engeller, 6rnegin bilgi maliyetlerindeki gibi, agik politika tercihlerinden
kaynaklanabilecek eksiklikler veya teknolojik yenilikler nedeniyle olusabilir. (Montiel
ve Reinhart, 1999: 4).

1990'larda uluslararast sermaye akimindaki biiylik artis uluslararasi portfoy
cesitlendirmesinde iki ana yolun agilmasini yansitir. Ilk olarak, gelismekte olan iilkeler

kendi finansal piyasalarini serbestlestirerek ve yabancilara agarak kiiresellesmeyi tesvik
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etmislerdir. Ayrica gelismekte olan {lilkeler devlet isletmelerinin 6zellestirilmesini ve
daha derin ve likit finansal piyasalarin gelisimini tesvik ederek yatirim olanaklarini
genisletmislerdir. Ikincisi, diinya capindaki yatirimlarin degerlendirmesi ve izlenmesi
bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler ile ¢cok daha kolay hale gelmistir. Yatirim
projelerinin kalitesi hakkinda bilgi eksikligi geleneksel olarak uluslararasi bor¢ vermeyi

engellemistir.

Uluslararas1 portfoy ¢esitlendirmesi 19901 yillarin basinda yasanan sermaye
akimlarindaki keskin artiglar da bile eksiksiz olarak gerceklesmemistir. Sermaye
varliklart fiyatlandirma standart modelleri portfoylerini ¢esitlendirmek isteyen
yatirimcilarin  sermayelerini yaklasik olarak toplam piyasa kapitalizasyonu ve bu
pazarlarin pay1 ile orantili olan farkli pazarlarda tutmalar1 gerektigini ima etmektedir

(Moreno, 2000: 1).

1.2.4. Uluslararasi Portfoy Cesitlendirmesi

Portfoy yatirimlarindaki artisin 6nemli nedenlerinden biride, gelismekte olan
iilke menkul kiymetlerinin, yatirimcilar i¢in iyi bir portfdy cesitlendirmesi imkani
sagliyor olmas1 gosterilebilir. Ayni1 ekonomi icerisinde faaliyet gosteren firmalarin hisse
senetlerinden olusturulmus bir portfoyiin sistematik riskinin yurti¢i cesitlendirmeyle
belirli bir noktadan sonra diisiiriilememesi, uluslararasi ¢esitlendirmeyi on plana
cikarmistir. Gelismis ve gelismekte olan iilke piyasalar1 arasindaki diisiik korelasyon,
portfdy c¢esitlendirmesi yapmak isteyen yatirimcilara 6nemli avantajlar saglamakta ve
bunun sonucunda, gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalarina olan fon akis1 artig
gostermektedir (Cetenak, 2006: 27).

1.2.5. Ev Sahibi Ulke Belirleyicileri

Yabanct portfoy yatirimlarinin belirleyicileri ekonomik belirleyiciler ve
politika/diizenleyici belirleyiciler olarak iki grupta degerlendirilebilirler. Ekonomik
belirleyiciler dogrudan yabanci portfoy akimlarini ¢ekmeyi amaglayan politikalar ile
baglantili degildir. Bunun yerine, ekonomik belirleyiciler ekonominin genel sagliginin,

kar elde etmek icin boyle bir is c¢evresinde faaliyet gosteren firmalar i¢in var olan
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potansiyelin ve sabit getirili yatirimdan elde edilen tatminkar bir getirinin

yansimalaridir. Yatirimeilar genellikle asagidaki faktorler tizerinde durmaktadirlar;

» yiiksek ekonomik biiylime orani
doviz kuru istikrari

makroekonomik istikrar

doviz rezervlerinin seviyesi

yurt i¢i bankacilik sisteminin sagligi

hisse senedi ve tahvil piyasasi likiditesi

V V V V VYV V

reel faiz oranlari.

Yabanci yatirimcilarin gelismekte olan pazarlarda 6zellikle dikkat ettikleri diger
belirleyicileri politikalar ve diizenleyici cergeveler olusturmaktadir. Bunlar yerel
hiikiimetlerin tizerinde dogrudan bir etkiye sahip oldugu faktorlerdir. Bu grup i¢indeki

belirleyiciler agagidaki gibidir:

» temettli ve sermayenin yatirimeinin lilkesine iade kolayligi
sermaye kazanci vergisi

hisse senedi ve tahvil piyasasi diizenlemesi

i¢ muhasebe ve agiklama standartlarinin kalitesi

yerlesim sisteminin hizi ve giivenilirligi

yerli emanetgilerin ve brokerlerin bulunmasi

YV V. V V V V

yatirimel haklarint koruma derecesi.

Baz1 faktorler digerlerine nazaran daha fazla agirlik tagimalarina ragmen
herhangi tek bir faktorii en onemli faktor olarak degerlendirmek miimkiin degildir

(UNCTAD, 1999a: 16).

1.3. YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI KARSISINDAKiI ENGELLER

Uluslararasi piyasalarda yatirim yapmanin pek ¢ok faydalari vardir. Fakat bunun
yaninda uluslararas1 piyasalara yatirirm yapilmasina iligkin engeller nedeniyle bu
faydalar kisitlanmaktadir. Yatirnm yapilan iilkenin politik riski, vergi sorunlari,
yonetimsel sorunlar: ve bilgiye ulagsmada yasanan zorluklar yabanci portfoy yatirimina
iliskin engellerin basinda yer almaktadir. Yabanci yatirimcilarin yatirimlarma iliskin

kontroller politik risk icerisinde, yabanci yatirimcilara uygulanan yiiksek gelir vergisi
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oranlar1 vergiye iligkin sorunlar icerisinde, menkul kiymetlere yonelik her iilkedeki
farkli prosediirler yonetime iliskin sorunlar igerisinde ve yatirimciya ihtiya¢ duydugu
kaliteli ve gercek bilginin saglanmamasi1 da bilgiye ulasmada yasanan sorunlar
igerisinde gosterilmektedir (Kurt, 2007: 72).

Sermaye akimlarinin kisitlamasi ¢esitli yollarla yapilmaktadir:

> Yerel bir firmalardaki yabanci ortaklik miktarina sinir konulur.

» Sermaye girisleri, belirli sektorlerle sinirlanir.

» Sermaye girisleri, belirli menkul kiymetlerle sinirlanir.

» Yerel yatinmcilarn, yabanct menkul kiymetlere yapabilecegi yatirim
miktart sinirlandirilir.

» Yerel yatirimcilarin iilke i¢i kaynaklari kullanmasi igin yerel kaynaklara
iligskin ¢esitli tesvikler uygulanir.

» Sermaye girislerinde spekiilatif amacli hareketleri engellemek igin giris
yapan sermayenin lilkede kalmasi i¢in minimum siire (minimum residence requirement)
sartt konularak, minimum siirenin altinda iilkeden ¢ikmasi durumunda ¢ikan sermayeye

yiiksek vergilendirme yapilmaktadir (Aydin, 2008: 44,45).

Sermaye hareketlerine uygulanmakta olan kontroller, yatirimcilarin portfoy
kararlarinda ve uluslararasi firmalarin faaliyetlerinde 6nemli bir etkiye sahip olmakla

birlikte; onlarin manevra alanlarina biiyiik olgiide etki etmektedir.

Sermaye kontrolleri, iilke i¢ine ve iilke disina olan kontroller seklinde iki ana
gruba ayrilabilir. Her bir kontrol sistemi, finansal araclarin ¢esidine gore farkli sonuglar
ortaya koymaktadir. Bu kontrollerin yerine getirilmesinde doviz kuru diizenlemeleri,
vergi politikalari, yatirrm ve kredi diizenlemeleri ve ticaret sinirlamalar1 birer arag

olarak kullanilabilmektedir (Yalginer, 2008: 172).

Ulkeler arasinda kolayca yer degistirebilen sermaye akimlari, uluslararas: faiz
farkliliklar1 doviz kurlarinda degisme olasiligi, vergi oranlarindaki degisiklikler,
enflasyon ve siyasal istikrarsizliklar vb. faktorlerden ¢ok fazla etkilenmektedir. Sermaye
temininde sikintt yasayan iilkeler, faiz oranlarimi yiikselterek sermaye akimlarinin
tilkelerine yonelmesini saglamaya caligirlar. Sermaye akimlar1 girdikleri {ilkenin dis
O0demeler bilangosu durumunu olumlu sekilde etkilerken ciktiklar: {ilkelerde dis dengeyi

bozmaktadirlar. (Cetinkaya, 2007: 74,75)
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Vergi, giinlimiizde devlete gelir saglama araci olmaktan 6te, ekonomik ve sosyal
hayata miidahalenin, bazen de politik amaglar1 gergeklestirmenin bir yontemi ve araci
olarak goriilmektedir. Dolayisiyla, vergileme, gelir dagilimi dengesizligini giderme,
yatirimlarin bolgelerarasi dengeli dagilimi ve dis 6demeler bilangosunun denkligini
temin ile enflasyonun Onlenmesi gibi ¢ok degisik amaclarla kullanilabildigi kadar,

ekonomik istikrari saglamada da 6nemli rol oynamaktadir (Can, 2003: 69).

Diinyada kiiresellesmenin artisiyla birlikte sermaye hareketlerinin spekiilatif
etkilerini engellemek amaciyla sermaye transferi islemlerine vergi konmasi fikri, ilk
defa Barry Eichengreen, James Tobin ve Charles Wyplosz tarafindan ortaya atilmigtir.
Sermaye hareketlerine vergi konmasi yaklagimi daha sonra, Tobin tarafindan 1972°de
Princeton Woodrow Wilson School’da giindeme getirilmistir. Tobin’in, baskanligim
yaptig1 Eastern Economic Association’in 1978’te diizenlenen yillik toplantisinda “A
Proposal For International Monetary Reform” baslikli makalesiyle sermaye transferi

islemlerinden vergi alinmasi gerektigini 6ne stirmiistiir.

Tobin, teklif ettigi verginin, tiim finans araglarina uygulanmasi gerektigini iddia
etmektedir. Tobin’e gore bu vergi, bir para biriminin bagka bir para biriminin gecerli
oldugu bolgede mal, hizmet, gayrimenkul almasi1 durumunda uygulanmalidir. Tobin’in
tekere kum savurmak (throw sand in the wheels) so6zleriyle 6zdeslesen bu teklifi,
nispetsiz olarak kiiresel doviz piyasalarinda gerceklesen kisa siireli ve yiiksek meblagl
sermaye hareketlerine vergi getirilmesini onermektedir. Tobin Vergisi, iilkelerin
gelismislik diizeyine gore bir etki olusturacaktir. Verginin gelismekte olan ilkelerde

diistik bir etkisi olacag diistiniilmektedir (Tasci ve Demirbas, 2011: 90,92,93).

1.4. YABANCI PORTFOY HAREKETLERININ FAYDALARI

Yabanci portfoy yatirimlar: yerel sermaye piyasalarinin likiditesini artirmakta ve
ayrica piyasanin verimliliginin gelismesine yardim etmektedir. Piyasalar daha fazla likit
oldukca, daha derin ve genis oldukca daha genis araliktaki yatirimlar finanse
edilebilecektir. Likit piyasalar, ayrica uzun doénemli yatirnmlari daha cazip hale
getirmektedir. Ote yandan yabanci portfdy yatirimlari yerel sermaye piyasalarina
disiplin ve teknik bilgi getirmektedirler. Daha derin ve genis piyasada yatirimcilar, yeni

ortaya ¢ikan yatirim firsatlarini arastirmada kaynaklarin kullanilmasinda daha biiyiik
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tesviklere sahip olmaktadir. Bunlara ek olarak yabanci portféy yatirimlari sermaye
piyasalarinin gelismesini desteklemekte ve hissedarlarin yonetimde s6z sahibi

olmalarina yardimci olmaktadir.

Yabanci portfoy yatirimeilar daha fazla ¢ok yonli (sofistike) enstriimanlar ve
portfoylerin yonetilmesi i¢in teknolojik bilgiler sunarak yerel sermaye piyasalarina katki
saglayabilmektedirler. Yukarida 6zetlenen ¢esitli yollarla yabanci portfdy yatirimlar
yerel sermaye piyasalarmin giiclenmesine ve islevlerinin gelismesine yardim
etmektedir. Bu ise sermayenin ve yerel ekonomi igerisindeki kaynaklarin daha iyi

paylastirilmasina yol agmakta ve boylece daha saglikli bir ekonominin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir (Evans, 2002: 2).

Bazi1 ekonomistler yabanci portféy yatirimlarinin bir ekonomide reel sektore {i¢
yoldan fayda sagladigini 6ne silirmektedirler. Birincisi, yabanci portfdy yatirimlari
gelismekte olan iilkeye bor¢ olmayan yabanci yatirnm kaynaklari sunmaktadirlar.
Gelismekte olan iilkelerde sermaye kitlig1 bulunmaktadir. Portfoy yatirnmlarinin gelisi,
ile gelismekte olan iilkelerde sermaye temini kolaylasmaktadir. Ikincisi, yabanci
sermaye akiginin artmasinin bir iilke igerisindeki sermayenin paylastirilmis verimliligini
artirdigin1 6ne slirmektedirler. Bu goriise gore, yabanci portfoy yatirimlari yabanci
dogrudan yatirimlar gibi finansal kaynaklarin sermaye bol iilkelerden (beklenen
getirilerin diisiik oldugu) sermaye kit iilkelere dogru (beklenen getirilerin yiiksek
oldugu) akisina neden olmaktadir. Sermayesi kit olan iilkelere kaynaklarn akist

sermaye maliyetlerini azaltmakta, yatirimlar artirmakta ve tiretimi ylikseltmektedir.

Ugiinciisii ve yabanci portfdy yatirimlarinin ekonomiyi etkiledigi en énemli yol,
yabanci portfdy yatirimlarinin yerel sermaye piyasalari iizerinden c¢esitli baglantilarla
olan etkileridir. Genel goriise gore, yabanci portfoy yatirnmlarinin en O6nemli
faydalarindan biri yerel sermaye piyasalarindaki fiyatlara olan yukariya dogru artirict

etkisidir (Pal, 2006: 3).

Yatirimcilarin portfoylerini uluslararasilagtirilmalar: i¢in birkag¢ potansiyel cazip
fayda  bulunmaktadir.  Algilanan  bu  avantajlar  portfoy  yatirnmlarinin
uluslararasilastiriimasi ile (Internationalizing Portfolio Investment) basa ¢ikmak igin

itici gilicii ve motivasyonu olusturmakta ve bu ylizden risklere ve sinirlamalara
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bakilmadan  once  ilk  olarak ilgilenilmelidir.  Portféy  yatirimlarinin

uluslararasilagtirilmasinin cazip yonleri spesifik olarak;

» Yabanci piyasalarin biiylimesine katilma,
» Yatirimcinin tiiketim sepetini finansal riskten koruma,
» Cesitlendirme etkisi ve ihtimali,

» Piyasa segmentasyonundan dolay1 olagandis1 getirilerdir.

Her sey esit oldugunda, bir yatirimci yabanci menkul kiymet yatirimlarindan

bliylik bir refah oraninda faydalanacaktir.

» Daha yiiksek beklenen getiri,

»  Getirinin varyanslariin daha diisiik olmast,

» Yatirimcinin kendi iilkesindeki ile yabancit menkul kiymetlerin getirilerinin
korelasyonun daha diisiik olmasi,

» Yatirimcinin tiikettigi ithal mal ve hizmetlerin payinin daha biiyiik olmasidir

(Bartram ve Dufey, 2001: 2).

Finansal entegrasyonun faydalar: iki ana sekilde ortaya ¢ikmaktadir. ilk olarak,
finansal entegrasyon bilgi yayilimi ve piyasa verimlilik etkileri vasitasiyla yatirim
seviyesini artirarak ve yatirrmlardaki getirileri gelistirerek bilyiimeyi artirabilir. ikinci
olarak, entegrasyon yatirimcilarin kendi ekonomilerindeki olumsuz gelismelere karsi
varliklarim1  ¢esitlendirerek ve gelirlerindeki gecici diisiisleri kiiresel piyasalar

araciligiyla diizeltmelerine olanak saglar (WorldBank, 1997: 22,23).

1.5. YABANCI PORTFOY YATIRIM MODELLERI

Portfoy teorisi portfdy yonetiminin temelini olusturmaktadir. Portfoy yonetimi
menkul kiymet se¢imi ve yatirimci amaglarina uygun getiri elde etmek i¢in portfoyi
optimize etmeye calismaktadir. Ancak, degisen piyasa kosullarinda menkul kiymetlerin
dogru karigimmi saglayarak borsa da en iyi sonucu almak i¢in finansal uzmanlik
gerekmektedir. PortfOy teorisi, yatirimcilara ayni risk oraninda yiiksek beklenen getiriyi
veya ayni beklenen getiri oraninda daha diisiik risk oranini igeren portféylerin

olusturulmasinda yol gostermektedir (Studies, 2013: 6).
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Bir yatinmcinin risk ve getiri arasindaki davranisi siibjektif bir konu olup
beklenen fayda teorisi ile agiklanabilmektedir. Beklenen getirideki belirsizlik ne kadar

yiiksekse yatirimdan beklenen getiri orani1 da o kadar yiiksek olarak beklenecektir.

Yatinmin bir siire¢ olarak varsayildigi ve yatirnmcinin bu siirecte amacg ve
politikalarin1 belirledikten sonra hem yatirim stratejisi, hem yatirim yapacagi finansal
varliklar bakimindan bir se¢im ile kars1 karsiya kaldigi portfdoy yonetiminde, seg¢im
yatirimcinin nasil bir riski goze aldigin1 ve katlanmayi kabul ettigi bu risk karsisinda

nasil bir getiri bekledigini ifade etmektedir (Kayalidere ve Aktas, 2008: 291,292).

Portfoy teorisi risk kosullart altinda karar vermeyi igermektedir. Portfoy teorisi
olasilik dagilimlar belirsiz olan durumlarda dogrudan yardimci olamaz. Bu "belirsizlik"
(fuzziness) derecesi cehalet derecesi olarak adlandirilmaktadir. Bir karar vericinin iki
alternatifi vardir: Baz1 dagilimlarin oldugunu diisiinerek hareket edebilir; portfdy teorisi
bu durumda dogrudan kullanilabilir ve ya bunu reddedebilir, o zaman teori
kullanilamaz. Ozetlemek gerekirse, portfoy teorisi yatirimeilarin kararsiz ve bilgisiz

olmadiklarin1 varsaymaktadir (Sharpe, 1970: 26).

Yabanci portfdy yatirimlari, yurt i¢i yatirim portfdyii teorilerini takip etmektedir.
Uluslararas1  yatirim  teorileri  yurti¢i  yatirnm teorilerinden fazla degisiklik
gostermemistir. Uluslararast portfoy yatirnmi ile ilgili ilk ¢aligmalar yabanci portfoy
yatirimlarini, portfoy teorilerini test etmek i¢in kullanmistir. Yabanci portfoy yatirimlari
simdi yerli portfoylerden ayri kabul ediliyor olsa dahi, kendine 6zgii sistematik bir
teorisi yoktur ve teorik temeli hala yerli portfoy (domestic portfolio) teorileri iizerine

kurulmustur (Du, 2003: 7).

1.5.1. Geleneksel Portoy Teorisi

Geleneksel portfoy yaklagiminda portfoy getirisi, portfoyli olusturan menkul
kiymetlerin temettli ve deger artislar1 toplami olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle,
yatirnmcilarin, gelecekteki menkul kiymet getirilerini ve bu menkul kiymetlerin
risklerini tahmin etmeleri gerekmektedir. Portféy olusturmanin amaci, riski dagitmaktir.
Portfoyli olusturan menkul kiymetler ayn1 yonde hareket etmeyeceginden, portfoyiin
riskinin tek bir menkul kiymetin riskinden kiiclik olmas1 beklenmektedir. Geleneksel

portfdy teorisi bu prensipten hareket ederek, portfoy igerisindeki menkul kiymet
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sayisinin arttirilmasini savunmaktadir. Bu yaklagim, biitiin yumurtalar1 ayni sepete

koymamak seklinde ifade edilmektedir.(Ceylan ve Korkmaz, 2000: 280)

Yalin ¢esitlendirme ile birbirleriyle ilgili olmayan endistrilerden menkul
kiymetler secilerek riskin birden fazla menkul kiymete dagitilmasi amaglanmaktadir.
Bdoylece iyi bir ¢esitlendirme yapilacagi ve birden fazla menkul kiymetle olusturulmus
olan portfoyiin riskinin sistematik risk diizeyinde olacag diigiiniilmektedir. Fakat yalin
cesitlendirme menkul kiymetler aras1 kovaryansi dikkate almadigi i¢in risk sistematik

risk diizeyine gelmeyecektir (Gokbel, 2003: 21).

Yatinmcilar basit c¢esitlendirmeye giderek (tesadiifi olarak c¢esitli finansal
varliklara yatirim yaparak), bu varliklarin birbirlerinin kayiplarimi telafi eden fiyat
hareketleri dolayisiyla risklerini diisiirebileceklerdir. Bu yaklasima goére, 200 farkl
finansal varliktan olusan bir portfoy, 20 farkl finansal varliktan olusan portfoye gére 10

kat daha iyi gesitlendirilmis kabul edilmektedir (Bolak, 1994: 195).
Asirt gesitlendirmenin (superfluous diversification) sakincalari;

» Zayif portfoy yonetimi; 100 farkli hisse senedini i¢eren portfoy hakkinda
portfoy yoneticisi tiim hisse senetleri ile ilgili tam bilgiye ulasamaz. Portfoy yoneticisi
her hisse senedini ayn1 6zeni gostererek takip edemez.

» Zayif performans; Cok sayida farkli varliklarin alinmasi sonucunda
hepsinden yiiksek getiri elde edilmesi miimkiin degildir. Bir borsada her giin 100’lerce
diisiik fiyatlanmis hisse senedi bulma diisiincesi gergekei degildir.

» Yiksek maliyetler; Bir portfoy de menkul kiymet sayisi arttik¢a islem

maliyetleri ve menkul kiymet analizi maliyetleri de birlikte artar.

Asirt gesitlendirilme ic¢in harcanan daha fazla paranin portfoylin performansini
artirmas1 miimkiin degildir. Daha kétiisii, asir1 ¢esitlendirilme portfoy sahiplerinin net

getirisinde diisiise yol acacaktir (Francis ve Ibbotson, 2002: 401,402).

Geleneksel portfoy yaklasimi,1950°1i yillara kadar yaygin olarak kullanilmistir.
Bilimsel bir dayanagi olmamasina ragmen, uygulama kolayligindan dolay1 giiniimiizde
dahi kullanilmaktadir. Yaklasimin amaci yatirimcinin maksimum fayda saglanmasi ve
riskin birden fazla riske dagitilmasidir. Geleneksel portfoy teorisinde degisik sektorlere

gore menkul kiymet se¢imi yapilmaktadir.
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Geleneksel portfoy yaklasimi, menkul kiymet segiminde sayisal yontemleri fazla
dikkate almamaktadir. Farkli endiistrilerdeki isletmelerin menkul kiymetlerinden olusan
bir gesitlendirmeye gidilmesinin olumlu bir etki yapacagi diisiiniilmektedir (Civan,
2010: 298).

1.5.2. Modern Portfoy Teorisi

Bir portfoy se¢imi siireci iki asamaya ayrilabilmektedir. ilk asama gozlem ve
tecriibe ile baslayan ve menkul kiymetlerin gelecekteki performanslart hakkinda ki
beklentiler ile sona ermektedir. Ikinci asama portfdyiiniin gelecegi ile ilgili beklentilerle
baslar ve portfoy sec¢imi ile sona erer (Markowitz, 1952: 77). Harry Markowitz, portfoy
problemini, varliklarin bir portfoylin ortalama ve varyansinin se¢imi olarak formiile
etmistir. Ortalama-varyans portfoy teorisini beklenen getiriyi maksimize ederek ve
varyansi sabit tutarak kanitladi. Teorisinin 6nemli mesaji varliklar sadece menkul

kiymetin benzersiz 6zelliklerine gore secilemez (Elton ve Gruber, 1997: 1744).

Modern portfoy teorisine gore; yalnizca yalin gesitlendirme yapilarak risk
azaltilamaz, portfoyde bulunan menkul kiymetlerin dogrusal veya ters yonde hareket
ettigi varsayilmaktadir. Portfdy riskinin, portfoyli olusturan menkul kiymetlerin
riskinden daha az olabilecegi Markowitz’in modern portfoy teorisinde gorilmiistiir

(Gokbel, 2003: 21).

Markowitz geleneksel portfoy yonetimi yaklasimma 3 o6nemli katkida

bulunmustur;

> Portfoy yonetiminde kisimlarin ya da pargalarin toplami biitiine esit
degildir. Markowitz, portfoy riskinin portfoyili olusturan varliklarin riskinden daha az
olabilecegini ve belirli kosullar altinda portfoyiin sistematik olmayan riskinin sifir

yapilabilecegini ispat etmistir.

» Yatirimcilarin bazi portfoyleri aymi getiriyi saglamakla birlikte, daha riskli
olduklari i¢in, baz1 portfoyleri de tam tersi durumda ayni risk diizeyinde olmakla, daha
az getiri sagladiklar1 i¢in tercih etmeyeceklerini, bu nedenle bazi portfoylerin
digerlerine gore daha iistiin olduklarini ve bu durumu istiinliik ilkesi olarak ortaya atmis

olmasi.
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» Markowitz’e gore portfoylerin se¢ilmesinde etkin sinir s6z konusudur ve bu

etkin sinir bir¢ok hesaplama ile yapilabilmektedir.(Ercan ve Ban, 2005: 189)

Modern Portfoy Teorisinin dayandigi temel diisiince; getirileri arasinda
miikemmel pozitif korelasyon olmayan varliklarin bir araya getirilmesiyle riskin

azaltilmasi ilkesidir.

Modern portfoy yaklasimina gore yatirimcilar, tek bir menkul kiymete degil
birikimlerini ¢esitli menkul kiymetlere yatirnm yapmaktadir. Buradaki amagclar1 ise
yatirimcilarin  tasarruflarimi  ¢esitli menkul kiymetler arasinda en uygun sekilde
paylastirarak, belli bir karlilik seviyesinde riski en aza indirmek veya belli bir risk

seviyesinde karlilig1 en yiiksege cikaracak sekilde portfoy olusturmaktir.

Portfdy riskinin azaltilmas1 Markowitz yaklasiminda, menkul kiymetlere ayrilan
kaynaklarin oranlarina, menkul kiymetlerin standart sapmalarina ve menkul kiymetlerin

getirileri arasindaki kovaryanslara bagl olarak degismektedir (Civan, 2010: 306, 307).
Modern portfoy yaklasiminin varsayimlari asagidaki gibi siralanabilir;

» Her yatinm segenegi yatirimcr tarafindan beklenen getirilerin olasilik

dagilimlar ile degerlendirilmektedir.

» Yatinmcilar, tek donemde beklenen getirilerini maksimize etmeye

caligmaktadirlar.

» Portfoy riski, yatirimecilar tarafindan getirilerin beklenen getirilerinden

sapmalar1 seklinde ifade edilmektedir.

» Yatirimceilar, kararlarini tamamiyla ve yalnizca risk ve beklenen getiri
temelinde vermektedirler. Dolayisiyla kayitsizlik egrileri beklenen getiri ve standart

sapmanin bir fonksiyonudur.

» Yatirimeilar, belli risk seviyesinde yiiksek getiriyi diisiik getiriye ya da belli

bir getiri seviyesinde diigiik riski yiiksek riske tercih etmektedir.

» Yatinmcilar, almak istedikleri menkul kiymetlere ait isletme ve pazar

hakkindaki bilgiye herhangi bir maliyete katlanmadan ulasabilmektedir.

» Yatirnmcilarin tiimii, menkul kiymetlerin beklenen getirileri, standart

sapmalar1 ve korelasyona iligkin esit bilgiye sahiptirler (Usta, 2005: 309,310)
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1.5.3. Sermaye Varhklarin1 Fiyatlama Modeli

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli sistematik riskin, iyi bir ¢esitlendirme ile
ortadan kaldirilabilecegini kabul etmektedir, sistematik olamayan risk bir hisse
senedinden beklenen verimi etkilememektedir. Sistematik olmayan risk, ¢esitlendirme
ile azaltilabilir hatta tiimiiyle ortadan kaldirilabilir, fakat sistematik risk azaltilamaz.
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli sadece piyasa riskiyle ilgilenen, ¢ok 1iyi

¢esitlendirme yapabilen yatirimcilarin egemen oldugu piyasalarda anlamlidir (Akgiic,
2010: 875,876).

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli yatirim yapmayi planladigimiz menkul
degerin sahip oldugu riske uygun bir getiri elde edilip edilemeyecegini aragtirmakta,
heniiz pazarda islem yapmaya baslamamis bir varligin dahi, beklenen getirisini
aciklayan teorik bir ¢erceve saglamaktadir. Teorinin gergek yatirim ortami uygulamalari
ile ilgili birgok eksiklikleri olmasina ragmen, gerek bilimsel, gerckse uygulamali

caligmalarda kullanilmaktadir (Karan, 2011: 205).

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli, portfdy teorisi lizerine kurulmustur.
Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi
ile risk derecesi arasindaki iligkiyi gostermektedir. Bu iligki, genellikle dogrusaldir. Bir
menkul kiymetin beklenen getirisinin, o menkul kiymetin sistematik riski ile pozitif

iligkili olmas1 gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 291).

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli, yaygin olarak kullanilan bir portfoy
yatirim modelidir. Hisse senedi piyasalarinin etkin olmasi durumunda bu model, hisse
senedi fiyatlarinin agiklanmasinda 6nemli bir dayanak olusturmaktadir. Bu modelde,
riskli hisse senetlerinin yaninda yatiriminin risksiz bir faiz oranindan parasini borg

verme veya bu orandan borg alabilme imkanin oldugu varsayilmaktadir (Seyidoglu,
2003: 391).

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Model’inin Varsayimlart,

» Yatinmecilar, sadece portfoyiin beklenen getirisini ve varyansini, géz Oniine
alarak yatirim yaparlar ve kazanglarin1 maksimize ederler.

» Yatirnmcilar menkul kiymetlerle ilgili yatirnmlar1 belli bir donem igin
planlarlar.

» Risksiz alis ve satis oranlari esittir.



25

» Yatirimeilarin  tiim  varliklar icin beklenen getiri ve risk hakkinda
beklentileri esittir.

» Fiyatlar yatirimcilar igin veridir, vergi, komisyon yoktur ve faiz oranlari
esittir.

»  Getiriler nominal olarak gosterilmektedir.

» Piyasada tam rekabet kosullar1 gegerlidir.

» Bilgiye ulasim maliyeti sifirdir ve biitiin yatirimcilar ayni bilgi verilerine
sahiptir.

» Yatirimeilar ayni bilgi setine sahip olduklar icin bilgileri benzer sekilde
yorumlar ve degerlendirir.

» Piyasada risksiz menkul kiymetler, bulunmaktadir. Tutar tizerinde kurumsal
veya bireysel tasarruf sahibi olmanin higbir etkisi yoktur.

» Herhangi bir menkul kiymete her bir yatirimci istedigi kadar yatirim ya-
pabilmektedir.

»  Menkul kiymet alim satim maliyeti ve vergiler de sifir kabul edilmistir.

» Kisa vadeli agiga satig islemleri serbesttir. Her yatirimer istedigi kadar

menkul kiymet, alim ve satim1 yapabilir (Civan, 2010: 330).

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli varsayimlariin incelenmesi sonucu
Sermaye Varliklarim1 Fiyatlama Model’inin durumu olaganiistii basit bir duruma
indirgedigi goézlenecektir. Bu varsayimlar bir bireyin nasil yatirim yapmasi gerektigi
sorusundan, herkes ayni sekilde yatirim yaparsa menkul kiymet fiyatlart ne olur
sorusuna bakmamizi saglamaktadir. Biitiin yatirimcilarin ortak davraniglari incelenerek
menkul kiymetlerin risk ve getirileri arasinda denge iligkisi olusturulabilir (Karan,
2011: 206).

1.5.4. Faktor Modeller

Optimal portfoy olusturmak icin gerekenler; Portféye alinacak her bir menkul
kiymetin beklenen getirisinin; varyansinin veya standart sapmasinin hesaplanmasi,
portfoye girebilecek biitlin menkul kiymetlerin, kovaryanslari veya aralarindaki
korelasyon katsayilarinin hesaplanmasi gerekmektedir. Fakat, portfoyii olusturan
menkul kiymet sayist N adet oldugunda, hesaplanacak korelasyon katsayisi (N2-

N)/2°dir. IMKB’de islem gdren hisse senedi sayis1 2012 sonu itibari ile 404 adettir.
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Biitiin bu hisseler arasindaki 81406 kovaryansin bilinmesi ve tahmin edilmesi oldukca
gilictiir. Bu sorun yatimcinin, karar vermesini giiclestirmekte ve belirsizligi

arttirmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 287).

Markowitz modeli, biiyiik zaman ve maliyet unsuru tasidig1 igin ortaya ¢ikan,
menkul kiymet getirileri arasindaki iligskiyi daha kolay ¢6zecek modeli William Sharpe
basit indeks modeli olarak ortaya atmis. Daha sonra basit indeks modeli gelistirilerek

¢oklu indeks modelleri olusturulmustur (Karasin, 1987: 116).

Tek faktdor modelinde bir endeks ile tek bir menkul kiymetin getirisi arasinda
dogrusal iliski oldugu oOne siiriilmektedir. Bu, piyasa portfoyii ile menkul kiymetin
getirisi arasindaki iligkidir. Tekli faktor modelinde her hisse senedi getirisinin piyasa
endeksi veya piyasa ortalama getirisi ile olan beta katsayilar1 kullanilmaktadir (Ceylan
ve Korkmaz, 2010: 625).

Tek faktor modelinin, Markowitz modeline gore, en 6nemli 6zelligi basit olmasi
gosterilmektedir. Tiim menkul kiymet getirilerinin, tek bir faktére dayandigi varsayimi

tek faktor modeline 6nemli avantaj saglamaktadir (Karan, 2011: 234).

Cok faktorlii modeller aslinda menkul kiymet getirisini bagimli degisken piyasa
endeksinin veya daha fazla sayida ki sanayi endeksinin getirilerini bagimsiz degiskenler
olarak kabul eden ¢oklu regresyon modelleridir. Burada menkul kiymet getirilerinin
sadece piyasa endeksine bagli olmadigi baska degiskenlerinde etki ettigi kabul
edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 628).

Beklenen getirinin aciklanmasinda ekonomik degiskenlerin bir¢ogu Snemlidir;
en Onemlileri; endiistriyel iiretim, risk primindeki degisimler, getiri egrisinde olusan
degisim, biraz daha zayif olanlar ise; dngdriilemeyen enflasyon tedbirleri ve beklenen

enflasyon da yasanan degisimler (Chen, Roll ve Ross, 1986: 402).

1.5.5. Uluslararasi Finansal Varhklar: Degerleme Modeli

Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli’nin uluslararasi yatirimlara uygulanmasi
durumunda olusan yeni modele uluslararasi finansal varlilar1 degerleme modeli adi
verilmektedir. Uluslararasi Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli farkli iilkelerin

borsalaria yatirim yapilarak portfoy riskinin daha az olabilecegini iddia etmektedir. Bu
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iddianin gerceklesebilmesi icin iilkeler arasi korelasyonun diigiik hatta negatif olmasi

gerekmektedir (Gokgen ve Oztiirkmen, 1997: 100).

Uluslararasi sermaye piyasalarinda fiyatlandirilan varliklarin beklenen getirisi su

formiille hesaplanmaktadir:
rj=rf+pw(rw-rf)
Bw=cov(rj,rw)/var(ry)
Burada ki;
1j: Menkul kiymette veya j portfoylinde denge veya istenen beklenen getiri,
rf: Diinya risksiz faiz orani, rw: Diinya piyasasi beklenen getirisi,
cov(rj,rm): m piyasa portfoyii ile j portfoyli arasindaki kovaryans,
var(rm): Piyasa portfoyiiniin varyansi,
Bw: Diinya piyasalarinin beta katsayzsi,

Uluslararast Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli yukarida verilen esitlikte ki
gibi kabul edilecek olursa, yatirimcinin yabanci varliklara yatirim yaparak olagan dist
getiri elde etme sansi olmayacaktir. Getiri uluslararasi gesitlendirilmis portfoydeki

varliklarin sistematik riskini karsilayacaktir (Dogukanli, 2012: 260).

Uluslararas1 Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli’nin uygulanmas1 zordur.
Ciinkii model diinya risksiz faiz oranmi tanimlamay:1 ve farkli iilkelerde farkli reel

getirilere sahip yatirimcilarin tercihleri ile ilgili 6ngoriide bulunmaya ¢aligsmaktadir.
Uluslararasi Finansal Varliklar1 Degerleme Modeli ile ilgili ti¢ tane soru vardir;

> Ulkeler aras1 sermaye hareketlerini engelleyici birgok énlem vardir. Bunlar
bilgi alimmi etkilemekte bundan dolayr portfoyiin beklenen getirisi ve riskini
hesaplamak zorlagmaktadir.

> lslem limitlerine bagli olarak uluslararasi portfdy hesaplamasi yapmak igin
gercekte hicbir yol bulunmamaktadir.

» Uzun ve kisa donemli uluslararas1 getirilerde tek bir risk orani yoktur.
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli risk oranini taban olarak kullanmakta ve
Uluslararasi finansal varliklar1 degerleme modeli uluslararasi yatirimcilar tek bir doviz

ile islem yapmaya zorlamaktadir (Civan, 2010: 331,332).
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IKINCi BOLUM
DUNYA’DA VE TURKIYE’DE YABANCI PORTFOY HAREKETLERI

2.1. DUNYA’DA YABANCI PORTFOY HAREKETLERI

19. yiizyilda, yurtdisindan bir isletmeyi kontrol etmenin zorluklari, nedeniyle
yabanci sirketlerin yatirimlart genellikle portfoy yatirimlar seklinde gergeklesmistir. 20.
yiizyilda, ulasim ve iletisim de yasanan gelismeler sonucunda dogrudan yabanci
yatirimlar yabanci portfOy yatirimi toplamini asmistir. Degisen kosullar yabanci

tilkelerde yatirim igin yeni yollar olusturmaktadir (UNCTAD, 1999b: 8).

1930 ile 1970 yillar1 arasinda, sermaye kontrolleri nedeniyle yabanci portfoy
hareketleri diinya ¢apinda yaygin degildi. 19701 yillarda, uluslararast sermaye
akimlarina bir¢ok kisitlamalar yavas yavas kaldirildi. 1970 ile 1980'lerin basinda,
bankalar 06zel sermaye akimlarinin belirlenmesinde Onemli rol oynamaktaydi.
1990'larda, banka dis1 yatirimcilar (emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 ve diger kurumsal
yatirimceilar) 6zel sermaye akimlarinin 6nemli kaynagi haline geldi. Bazi ekonomistler
cok uluslu sirketlerin hisse senetlerini satin almanin yabanci yatirim yapmanin dolayli
bir yolu oldugunu savunmuslardir. Ciinkii bu firmalarin sadece i¢ pazar performanslari,
hisse fiyatlarina etki etmeyecektir, bu firmalar uluslararasi kosullardan etkilenecektir
(Gokkent, 1997: 28,33).

1990'1 yillarin basindan itibaren ulusal sermaye piyasalarinin uluslararasilagmasi
slireciyle birlikte mal ve hizmetlerin yaninda sermaye faktorii de kiiresel anlamda
giindeme gelmistir. 1970'li yillardan beri ulusal finans piyasalarindaki kontrol ve
sinirlandirmalarin  kaldirilmas: siireci ile birlikte bircok gelismekte olan iilkede
uygulanan istikrar programlarina bagli olarak yabanci portfoy hareketleri ivme elde
etmistir. 1970'li yillarda uluslararas1 sermaye piyasalarinda ticari banka kredileri 6n
planda iken, 1990'l1 yillar da tahvil ve hisse senetlerine yonelik portfoy yatirimlari 6n
plana ¢ikmistir. Ekonomik krizlerin dinamiklerini uluslararasi sermaye piyasalarinda
portfdy yatirimlarinin paymin artmasi degistirmistir. 1990'lh yillarda Diinyanin ¢esitli
ilkelerinde yasanan krizlerin "finansal" igerige sahip olmasi, portfdy yatirimlarinin

etkilerinin tartisilmasina sebep olmustur (Basoglu, 2000: 89).
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1990’11 yillarda hem borg¢lanma araglarinda hem de 6z kaynaklarda olmak tizere
gelismekte olan lilkelere yonelik banka kredilerinde hizli bir diislis yasandi ayrica
mutlak boyutundaki bliyiime ¢ok hizli olmasina ragmen yabanci dogrudan yatirimlarda
diisiis gosterdi. Bu yeni sermaye akimlar1 6zellikle sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 ve
emeklilik fonlar1 gibi yatirim cevrelerinden yeni serbestlesen hem gelismekte olan
tilkelerdeki hem de gelismis iilkelerdeki uluslararasi finansal pazarlara yeni kar
firsatlarindan dolay1 yonelmistir. Kiiresel yatirimcilar portféy yatirimlarinin kiigtik bir
kismini gelismekte olan iilkelere ayirmalar1 ve gelismekte olan tilkelere yapilan sermaye
yatirimlarimin halen daha gelisiyor olmasi nedeniyle sermaye akimlarin devam etmesi

beklenmektedir (Helleiner, 1997: 2,3,5).

Finansal piyasalar i¢in milat olarak Bretton Woods sisteminin yikilmasi kabul
edilebilir. Doviz kurlar1 dalgalanmaya birakilmis ve bunun sonucu olarak uluslararasi
para hareketleri artis gostermistir. Ayn1 donemde hisse senetlerine olan ilgi de olumlu
yonde gelisme gostermistir. ABD’de, Avrupa’ya kiyasla hisse senedi yatirimi daha fazla
olmaktadir, ama 1970’11 yillara kadar ABD’deki emeklilik sigorta fonlar1 portféylerinin
biliylik bir bolimiinii para piyasasi araglart ve borclanma senetlerine yatirmiglardi.
1970’li yillarda fonlarin mevzuatinda yapilan degisiklikle fonlarin yonetiminde takip
edilen tutucu anlayis terkedilerek yerine ihtiyatlilik (prudent) kavrami getirilmis ve
hisse senetlerinin portfoylerdeki agirligi artmistir. 1980’11 ve 1990’11 yillarda hisse
senetlerine yonelik akim yaygilagsmistir. Boylece uluslararast hisse senedi yatirimlar
popliler hale gelmistir. Hisse senetlerine yatirim akimi menkul kiymet borsalarinin
Onemini artirmig, bunun sonucunda da yeni bagimsizligin1 kazanan iilkeler
bagimsizliklarin1 kazaninca ilk yaptiklari islerden biri de menkul kiymet borsast kurmak

olmustur (Iktisadi Arastirmalar Vakfi, 1997: 65).

1986 yilina kadar Avrupa’daki borsalar rekabete uzak, ige doniik bir tutum
sergilemisler ve teknolojik yenilikler kullanilmamistir. 1986 yilinda “Big Bang” olarak
adlandirilan yeni diizenlemelerle Londra Menkul Kiymetler Borsasi geleneksel
yapisinda degisime gitmistir. Komisyon oranlar1 rekabete acilarak, NASDAQ’a
benzeyen elektronik bir ortam olusturulmus ve piyasa yapict konumundaki iiyeler
sisteme fiyat kote etmeye baslamislardir. Yeni kurulan bu sistem sonucu artan likidite,
emirlerin siiratle yerine getirilmesi ve bu pazardaki hisse senetlerinden islem vergisinin

alinmamas1 sonucunda Italya, Fransa, ispanya, Iskandinav iilkeleri ve Almanya
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borsalarindaki sirketlerin hisse senetleri hem yerli borsalarda hem de SEAQ-I"da islem

gormeye baslamistir (Iktisadi Arastirmalar Vakfi, 1997: 66).
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Kaynak: http://elibrary-data.imf.org/Report.aspx?Report=9492639

Sekil 2.1. Toplam Diinya Portfoy Yatirimlari

Sekil 2.1°de 2002 ve 2011 yillar1 arasinda Diinya’daki toplam portfdy yatirimlari
goriilmektedir. Diinya portfoy yatirimlarmin biiyiikk ¢ogunlugunu borg¢ menkulleri
piyasasina yapilan yatirimlar olusturmaktadir. Hisse senedi yatirimlar: 2005 yilina kadar

istikrarl bir sekilde biiyiirken 2005 yilindan sonra dalgalanmalar goriilmektedir.


http://elibrary-data.imf.org/Report.aspx?Report=9492639
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Tablo 2.1. 2007- 2011 Yillar1 Aras1 Portféy Yatirimi Alan ilk 10 Ulke (milyar $)

Yatirim Alan Ulkeler | 2007 2008 2009 2010 2011
ABD 2.408 1.518 2.051 8.435 2.384
Ingiltere 1.680 932 1.336 3.568 1.458
Liiksemburg 1.717 1.114 1.434 2.052 1.431
Cayman Adalart 753 434 639 1.575 992
Japonya 1.065 648 710 1.391 721
Fransa 960 578 757 2.738 631
Almanya 989 529 670 2.939 592
Kanada 461 239 403 1,101 485
Isvigre 607 422 571 546
Bermuda 484 254

Cin 419

Italya 1.430

Hollanda 1.883

[rlanda 494
Digerleri 6.076 3.202 |4.829 13.616 4.776
Toplam 17.200 9.870 13.819 40.728 14.510

Kaynak: http://elibrary-data.imf.org/Report.aspx?Report=9492644



http://elibrary-data.imf.org/Report.aspx?Report=9492644
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Tablo 2.2. 2007- 2011 Yillar1 Aras1 portfoy Yatirimi Yapan Ilk 10 Ulke (milyar $)

Yatirim Yapan Ulkeler | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
ABD 5.247 | 2.748 | 3.995 |6.738 | 4.501
Ingiltere 1.508 | 824 |1.079 |3.241 |1.049
Liiksemburg 1.413 | 756 |1.068 |2.879 |1.034
Japonya 573 394 | 594 3.345 | 665
Almanya 954 589 | 707 2.555 | 647
Hollanda 667 427 | 584 1.492 | 606
Irlanda 649 427 | 539 1.948 | 565
France 826 454 | 600 2.805 | 505
Kanada 610 357 | 480 578
Italya 576 1.154
Isvigre 318 1.117
Hong Kong 498 478
Digerleri 4176 | 2577 |3.676 | 13.456 | 3.880
Toplam 17.199 | 9.871 | 13.820 | 40.730 | 14.508

Kaynak: http://elibrary-data.imf.org/Report.aspx?Report=9492644

ABD, Ingiltere, Liiksemburg, Japonya, Fransa, Almanya ve Kanada 2007-2011
yillar1 arasinda yatirim yapan ve yatirim alan ilk 10 tlke arasinda siirekli yer almistir.
Yabanci portfoy yatirimlarinda 2008 yilinda ¢ok Onemli bir diislis yasanmistir. 2010
yilinda ise bir dnceki yila gore yaklasik 4 kat biiyiime ger¢eklesmistir. ABD ve Ingiltere
yatirim yapan ilk 10 iilke arasinda 5 y1l boyunca birinci ve ikinci sirada yer almigtir.
2011 yilinda ABD’nin yaptig1 yatirim miktari yatirim yapan ilk 10 iilke hari¢ kalan tiim

Diinya tilkelerinden fazla gerceklesmistir.


http://elibrary-data.imf.org/Report.aspx?Report=9492644
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Tablo 2.3. Secilmis Ulkelerin Borsaya A¢ik Sirketlerinin Piyasa Degerleri (milyon $)

Ulkeler 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ABD 19.947.283 | 11.737.645 | 15.077.285 | 17.138.978 | 15.640.707 | 186.683.331
Almanya 2.105.505 | 1.107.957 1.297.567 1.429.706 1.184.458 1.486.314
Fransa 2.771.216 | 1.492.327 1.972.040 1.926.488 1.568.729 1.823.339
Ingiltere 3.858.505 | 1.851.953 2.796.444 3.107.037 2.903.178 3.019.467
Japonya 4.453.474 | 3.220.485 3.377.892 4.099.591 3.540.684 3.680.982
Kanada 2.186.550 | 1.002.215 1.680.958 2.160.228 1.906.589 2.016.116
Liiksemburg | 166.102 66.457 105.559 101.127 67.625 70.338
Tiirkiye 286.572 117.929 225.735 306.662 201.817 308.774

http://databank.worldbank.org/data/views/reports/tableview.aspx

Tablo 2.3’de 2007-2011 yillart arasinda yatirim alan ilk 10 ilke siralamasinda

stirekli olarak ilk 10 da yer alan {ilkeler ve Tiirkiye’nin borsa sirketlerinin piyasa degeri

verilmistir. Yatinm alan iilkeler siralamasinda 5 yil boyunca birinci olan ABD

sirketlerinin piyasa degeri bakimindan da diger iilkelerin onlinde yer almistir. Tiirkiye

yatirim alan tlkeler siralamasinda ilk 10 da yer almamasina ragmen sirketlerinin piyasa

degeri Liiksemburg’un sirketlerinin piyasa degerinden fazladir. Kiiresel finans krizi

oncesi donem olan 2007 yilinda ABD’deki sirketlerin piyasa degeri 2012 yilindan

fazladir. Tiirkiye’de ise 2007°den 2012’ye %7 artis gerceklesmistir. Bu sonuca gore

ABD’deki sirketlerin kiiresel finans krizi Oncesi donemdeki piyasa degerlerine

ulagsmadig1 goriilmektedir. Tiirkiye’deki sirketlerin ise krizden etkilenmelerine ragmen

2012 yilinda kriz 6ncesi doneme gore piyasa degerlerini arttirdiklar: goriilmektedir.
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Tablo 2.4. Zaman Dilimlerine Goére Endeks Performanslar

2011 ile 2012 Ortalama | 2011 ile 2012 Ortalama

Zaman dilimi performans  karsilastirmasi | performans  Karsilastirmasi
yerel para birimi cinsinden Amerikan dolari cinsinden

Amerika %12.3 %12.5

Asya-Pasifik %14.7 %13.1

Avrupa/Afrika/Orta Dogu | %13.4 %16.1

Diinya Borsalar Birligi
%13.3 %13.8
Ortalamast

Kaynak: (WEF, 2012: 16)

Yerel para birimi cinsinden Asya-Pasifik tilkeleri %14.7 getiri ile diinya borsalar
birligi ortalamasindan %1.4 daha fazla getiri elde etmistir. ABDS cinsinden getiriye
baktigimiz zaman Avrupa-Afrika ve Orta Dogu iilkelerinin bulundugu grup Diinya

Borsalar Birligi ortalamasindan %2.3 daha fazla getiri elde etmistir.

2.2. TURKIYE’DE YABANCI PORTFOY HAREKETLERI

1980’lerin basinda, hizli bir sekilde sermaye piyasalarini modern anlamda
yeniden olusturmaya baglayan Tiirkiye, aslinda bir¢ok iilkenin ¢ok 6niindeydi. Diinya
Bankasi’nin da destegiyle Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin kurulmasi yolunda 6nemli

adimlar atildi. Onemli gelismeleri kronolojik olarak siralayacak olursak;

> 1981 yilinda Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun ¢ikmasi,

» 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun faaliyete baglamasi,

> 1985 yili sonunda IMKB’nin islemlere baslamast,

» 1992 yilinda, daha sonra banka haline gelecek olan Takas ve Saklama

AS’nin kurulmasi,

Biitiin bu gelismelerin sonucunda yillardir bankalar disinda mali kurum,
mevduat ve krediden baska mali ara¢ bilmeyen Tiirk yatirimcist yeni yatirim araglari ile
tanmismis oldu. Bireyler ve sirketler, tasarruflarin1 bankalara yatirarak ve gerektiginde

bankalardan kredi alarak finansal islemlerini bankalar araciligi ile yiiriitiiyordu.
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Dogrudan fon saglama veya dogrudan yatirim yapma imkanlarina sermaye piyasalarinin
gelismesi sonucunda kavustular. Risk alma aligkanligi bulunmayan, Tirk yatirimcist
sermaye piyasasi aracilifiyla riskle tanismaya, riski anlamaya ve riski yOnetmeye

baslad1 (Akytiz, 2002: 5,6)

Yapisal uyum politikalar1 cergevesinde 1989 yilinda sermaye hareketleri
oniindeki engeller ortadan kaldirilmigtir. Giimriikk Birligi anlasmasinin yapilmasi dig
ticaret politikalarindaki liberallesmenin son asamasidir. Fakat biitiin bunlarin sonunda,
Tiirkiye ekonomisi sermaye hareketlerinde giderek artan dalgalanmalarin etkisiyle sik
sik finansal krizlerin tehdidi altina girmistir. Boylece 1994, 1999 ve 2001 yillarinda
milli gelir %6 ile %9,5 arasinda degisen oranlarda kiigiilmiis ve makroekonomik

gostergelerde ciddi bozulmalar yasanmistir (Boratav, 2010: 171,172)

Tiirkiye’de finansal serbestlesme siireciyle uluslararasi sermaye hareketlerini
kontrol etmeye yonelik engeller ortadan kaldirilmistir. Bunun sonucunda Tiirk
ekonomisi ¢ok ciddi bir degisim siirecine girmistir. Finansal serbestlesme ile birlikte
disa agilma politikalar1 benimsenmis ve Diinya ekonomisine entegre olma yolunda
onemli adimlar atilmustir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin kurulmasiyla Tiirk
finans piyasalarmin Diinya piyasalarina entegrasyonu yolunda onemli mesafeler kat

edilmis ve uluslararasi portfoy yatirimlarinin Tirkiye’ye getirilmesi amaglanmistir.

(Catikkas ve Okur, 2008: 162)
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Tablo 2.5. Yillar Itibari ile Yabanci Yatirimeilarin Islemleri ( Tiim Hisseler)

Yil Alis Tutarn Satis Tutar Toplam Hacim Net Als
usD usD UsD uUsD
1997 | 4.291.874.934 4.592.929.235 8.884.804.169 -301.054.301
1998 | 5.625.563.337 6.044.004.498 11.669.567.835 -418.441.161
1999 | 9.451.722.565 8.427.662.673 17.879.385.238 1.024.059.892
2000 |15.138.182.717 |18.272.296.324 | 33.410.479.041 -3.134.113.607
2001 | 6.323.581.799 5.814.986.904 12.138.568.703 508.594.895
2002 | 6.427.045.047 6.441.991.360 12.869.036.407 -14.946.313
2003 | 9.171.750.207 8.161.921.211 17.333.671.418 1.009.828.996
2004 |19.398.998.980 | 17.969.230.249 | 37.368.229.229 1.429.768.731
2005 | 42.642.685.976 | 38.549.458.519 | 81.192.144.495 4.093.227.457
2006 | 44.831.549.729 | 43.687.437.676 | 88.518.987.405 1.144.112.053
2007 | 74.337.802.402 | 69.804.734.048 | 144.142.536.450 | 4.533.068.354
2008 | 69.568.807.110 | 72.557.035.894 | 142.125.843.004 | -2.988.228.784
2009 | 46.246.041.148 | 43.990.517.536 | 90.236.558.685 2.255.523.612
2010 |67.490.029.914 | 65.379.766.691 | 132.869.796.605 2.110.263.222
2011 |63.886.104.727 | 65.860.943.951 | 129.747.048.678 -1.974.839.223
2012 |62.908.319.037 |57.610.336.849 | 120.518.655.886 5.297.982.189
Toplam | 576.591.160.726 | 561.545.079.374 | 1.138.136.240.100 | 15.046.081.352

Kaynak: http://www.finnet.com.tr/f2000/yabanci/YilliklslemSeyri.aspx

Tablo 2.5°de 1997 yilindan giiniimiize kadar yabanci yatirimcilarin BIST te

yapmis olduklar1 alis ve satiglar goriilmektedir. Tabloya gore yabanci islemlerinde

hacim 2004 yilindan sonra ¢ok biiyiik artis gostermistir. 2012 yilinda gergeklesen

toplam hacim 1997 yilinda gerceklesen hacmin yaklasgitk 13,5 katidir. Bu da



http://www.finnet.com.tr/f2000/yabanci/YillikIslemSeyri.aspx
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gostermektedir ki yabancilarin BIST’ e olan ilgisi yillar icerisinde ¢ok onemli bir artig

gostermistir.
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Kaynak: http://www.finnet.com.tr/f2000/yabanci/YilliklslemSeyri.aspx

Sekil 2.2. 1997- 2012 Dénemindeki Net Yabanci Alimlari

Net yabanci islemlerinde 1997-2012 déneminde en yiiksek satig, 2000 yilinda
yasanirken, en yiiksek alim da 2012 yilinda gergeklesmistir. 2012 yilindaki 5 milyar 297
milyon dolarlik net alim yabanci yatirimcilarin BIST teki paylarinin %65.77 seviyesine
¢ikmasini saglamistir.
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Kaynak: (SPK, 2013)

Sekil 2.3. Yabanci Yatirimei Orani


http://www.finnet.com.tr/f2000/yabanci/YillikIslemSeyri.aspx
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Yabanct yatinmct orant 2003 yilindan sonra %50’nin {izerinde seyir
gostermistir. En yiiksek yabanci pay1 %77,68 ile 2009 yilinda gerceklesmistir. 2009
yilinda Diinya borsalarin1 2008 ekonomik krizinden sonra yiikselise gecmistir. Sekil

3’teki verilere bakarak yabanci yatirimcilarin BIST te etkili olduklar1 sdylenebilir.

Tablo 2.6. Yatirimci Sayilarina Gore Portfoy Biiyiikliikleri Siralamasi (2012)

Yerli Yabanct
Yatirimel Yatirimel Portfoy Degeri | Yatirimci Portfoy Degeri
Tiiri Sayisi (Milyon TI) Sayist (Milyon TI)
Fon 294 4,711 2,245 98,354
Yatirim 35 438
Ortaklig1
Tiizel 4,317 26,487 1,227 41,698
Bireysel 1,075,364 37,731 4,828 462
Diger 252 3,308 4 13

Kaynak: http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/AIM_Yillik/5_yatirimci_analizi_2012.pdf

BIST te islem yapan yabanci yatirimcilar say1 bakimindan yerli yatirimcilardan
cok az olmalarina ragmen portfoy degeri bakimindan yerli yatirnrmcidan daha biiyiik
portfoye sahiptirler. Yerli bireysel yatirimcilarin portfdy degeri kisi bas1 35,086 TL
’iken yabanci yatirimcilarin 95,691 TL dir. Portfoy degeri olarak yabanci yatirimcilarda
yatirim fonlar1 98,354 milyon TL ile birinci sirada yer alirken, yerli yatirimcilarda

37,731 milyon TL ile bireysel yatirimcilar birinci sirada yer almaktadir.
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UCUNCU BOLUM
YABANCI PORTFOY YATIRIMLARININ BORSA ISTANBUL’A ETKISi
UZERINE BiR UYGULAMA

Bu boliimde oncelikle literatlirde yapilmis ¢alismalar hakkinda bilgi verilecek ve
bu caligmalardan yola ¢ikilarak yabanci portfoy yatirimlarinin BIST {izerindeki etkisi
incelenecektir. Oncelikle yapilacak ¢alismalar, veri seti degiskenler ve kullanilan
analizler hakkinda bilgi verilecektir. Analizler kapsaminda korelasyon, birim kok, es

biitiinlesme ve nedensellik analizlerine deginilecektir.

3.1. DUNYA’DA YAPILMIS OLAN CALISMALAR

Errunza (1997) yabanci portfy yatirnmlarinin hisse senedi piyasalarina etkilerini
inceleyen en eski calismalarin basinda yer almaktadir. 1944-1959 yillar1 arasinda ve 29
ilkeyi icine alan c¢alismada sadece gelismis {ilke sermaye piyasalariyla
sinirlandirilmayan portfdy cesitlendirmesinin daha karli oldugu sonucuna ulasmistir.
Calismada uluslararasi portf0y yatirimini sermaye piyasalarina ¢ekmek isteyen iilkelerin
sermaye kontrollerini kaldirarak, yatirimecilarin dogru ve zamaninda bilgiye ulagmalarini

saglamalarim1 6nermektedir.

Levine ve Zervos (1998) calismalarinda iki soruya cevap aramislardir; birincisi
finansal liberalizasyondan sonra 16 tane gelismekte olan {ilkenin borsa biiyiikliigiinde,
likiditesinde, oynakliginda ve uluslararasi piyasalara entegrasyonunda ne tiir degisim
yasanmustir. Ikincisi, uluslararasi entegrasyon ile borsa biiyiikliigii, likidite, volatilite,
muhasebe standartlart ve yatirimcilar: korumaya yonelik diizenlemeler arasindaki iliski
nedir? Serbestlesme sonrasinda hisse senedi piyasalarinin daha oynak, daha entegre,
daha likit ve daha ¢ok biiylime egiliminde oldugu sonucuna ulagilmistir. Calismada bu
sonuglara ek olarak yatirimcilarin borsadaki firmalar hakkindaki bilgilere kolaylikla
ulagmalarinin da hisse senedi piyasasinin gelismesine katki sagladigi sonucuna

ulasilmistir.

Kriz dncesinde ve kriz aninda yabanci portfoy yatirimcilar: adli ¢caligmalarinda

Kim ve Wei (2002) Kore’de yabanci portfoy yatirimeilarinin kriz oncesi ve kriz
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donemindeki davranislarini arastirmiglardir. Aralik 1996 ve Haziran 1998 arasinda Kore
Menkul Kiymetler Borsasindaki yabanci yatirimeilarin aylik piyasa pozisyonlar1 veri
olarak kullanilmistir. Calismada kullanilan o6rnekleme gore yabancilarin Kore
Borsasindaki agirliklar1 %15 civarindadir bundan dolay1 yabancilar Kore Borsasinda
etkin degillerdir. Bu c¢aligma da ortaya ¢ikan sonug¢ farklt durumda bulunan
yatirimeilarin tercihlerinin farklilik gosterdigini ortaya koymustur. Bilgiye ulasmada
yasanan farkliliklar sonucunda Kore de subesi bulunan yabanci yatirimcilar ile tamamen
Kore disindan yatirim yapan yatirimcilar arasinda yatirim tercihinde farliliklar s6z
konusudur. Kore disindan yatirim yapan yatirimcilar Kore’de subesi olan yabanci

yatirimcilara gore daha fazla siirli davranisi sergilemektedirler.

Baek 2006 yilinda Asya ve Latin Amerika {ilkelerine gerceklesen sermaye
akimlarini inceledigi ¢alismasinda portfoylin belirlenmesinde itici ve ¢ekici faktorlerin
Onemini arastirmistir. 1989-2002 yillar1 arasinda 5 Latin Amerika ve 4 Asya lilkesinin
ceyrek donemlik verileri kullanilarak regresyon analizi yapmistir. Latin Amerika
iilkelerine dogru yonelen yabanci portfdyiin dig faktorler tarafindan itildigi sonucuna
ulasmistir. Latin Amerika tilkelerine dogru gerceklesen yabanci portfoy yatiriminin ise
giiclii yerel ekonomik biiyiimenin ¢ekiciligi yaninda kiiresel finansal faktorlerin itmesi
sonucu oldugu sonucuna ulasmistir. En dikkat ¢eken sonug ise Asya lilkelerine yonelik
gerceklesen portfoy yatiriminin 6nemli nedenlerinden olan piyasa risk tutumunun
(market’s risk atttitude) Latin Amerika iilkelerine yonelik portfdy yatirimlarinda higbir

etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmasidir.

Lin 2006 yilinda yaptig1 calismada 1997 Asya krizinin yabanci yatirimcilar ve
yerel kurumsal yatirnmcilarin Tayvan hisse senedi piyasasindaki davranislar iizerinde
bir etkisinin olup olmadigint incelemistir. Caligmada yabanci yatirimcilarin ve yerel
kurumsal yatirimcilarin Tayvan hisse senedi piyasasinda gergeklestirdikleri giinliik alim
sattim verileri kullanilmistir. Veriler 31 Agustos 1994’te baslayip 28 Ocak 2003
tarihinde sona ermistir. Getiri ve satis degisimleri arasindaki iliski zayif, yabanci
yatirimeilar i¢in sonuglar yerel kurumsal yatirimcilara gore daha giiglii sonuglarma

ulasilmustir.

Driessen ve Laeven 2007 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda uluslararasi portfoy

cesitlendirmenin  faydalarmin  llkeler arasinda nasil farklilik  gosterdigini



41

arastirmiglardir. Calisma 1985-2002 yillar1 arasindaki verilerle 52 iilke {izerine
yapilmistir. Uluslararast yatinmin faydalarinin gelismekte olan iilkelerde bulunan
yatirimcilar i¢in ¢ok fazla oldugu sonucuna ulagilmistir. Yatirimciin kendi tilkesinin
bulundugu bolgenin disina yaptigi yatirimin faydasinin daha fazla oldugu goriilmistiir.
Ayn1 zamanda yiiksek {ilke riski (country risk) tastyan iilkelerden daha fazla kazang elde
edildigi sonucuna ulagmistir. Calismada son 20 yilda c¢esitlendirme ile saglanan

kazancin azalmakta oldugu goriilmiustiir.

Middleton, Fifield ve Power (2008) tarafindan yapilan ¢alisma Orta ve Dogu
Avrupa’da yer alan 8 hisse senedi piyasasindaki ¢esitlendirmenin potansiyel faydalarini,
Orta ve Dogu Avrupa hisse senedi getirilerinde iilke, sanayi ve zaman faktoriiniin
Onemini arastirmaktadir. 1998-2003 yillar1 arasindaki 6 yillik periyotta Cek
Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Polonya, Romanya, Rusya, Hirvatistan ve Letonya
sermaye piyasalarindaki 187 hisse senedinin haftalik getiri verileri kullanilmistir. Orta
ve Dogu Avrupa iilkelerinden olusturulan portfoyiin benzer sartlardaki Avrupa ve
Diinya tilkelerine gore getiri ve risk olarak daha iyi performans ortaya koydugu
sonucuna ulasilmistir. Ancak portfoy ¢esitlendirmenin bu faydalarina ragmen g¢alisma
bu bolgedeki yatirimcilarin getiride yasanabilecek degisimlere karsi dikkatli olmasi

gerektigini One stirmektedir.

Wildman (2011) yaptig1 ¢alismada 2002-2007 yillar1 arasinda aylik verileri
kullanarak Alman bankalarinin 30 gelismekte olan iilke sermaye piyasasina yonelik
portfdy yatirim kararlarini incelemis. Sonug olarak Sermaye piyasasi entegrasyonu ve
verimliligini agiklayan c¢esitli gostergelerin Alman banklarinin yatirnm kararlarini

etkileyebilecegini gormiistiir.

2.4. TURKIYE’DE YAPILMIS OLAN CALISMALAR

Yiice (1997) Tiirkiye’de liberalizasyon hareketlerinin hisse senedi fiyatlarina
etkisi adl1 calismasinda. IMKB’de islem goren 56 hisse senedinin 4 Ocak 1988 ile 31
Temmuz 1992 tarihleri arasindaki getiri dagilimlarini, IMKB’ nin yabanci yatirimlara
acildig1 tarih olan 11 Agustos 1989°dan onceki donem. 11 Agustos 1989 ile 31
Temmuz 1992 tarihleri arasindaki donem adi altinda iki doneme ayirarak incelemistir.

Bu calismada elde edilen sonuclar sunlardir: Getiri verileri iki donemde de normal
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dagilima sahip degildir ve ortalama hisse senedi getirilerinde istatistiksel olarak énemli
bir degisim yoktur. Ancak IMKB’nin serbestlesmesinden sonra birgok hissenin getiri
varyanslar1 Onemli oranda de@isim gostermistir. Calismada, IMKB’nin yabanci
yatirimcilara ag¢ilmasindan sonraki donemde hisse senedi getirilerinin ortalama standart

sapmasinin dnceki doneme kiyasla daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Cetenak 2006 yilinda yaptig1 ¢aligmasinda yabanci portfdy yatirimlarinin, hisse
senedi getirisi lizerine etkisini incelemistir. Ocak 1997-Subat 2005 donemleri arasindaki
IMKB endeksi, sanayi iiretim endeksi ve yabanci saklama oranlarma ait aylik veriler
kullanilarak granger nedensellik analizi yapilmistir. IMKB’de yabanci portfdy
yatirimlarmin hisse senedi getirisi lizerinde bir etkiye sahip olmadigi sonucuna

ulagmustir.

Akar (2008) calismasinda IMKB’de IMKB 100 endeksi fiyatlariyla net yabanci
islem hacmi arasindaki nedenselligi incelemistir. Yabanci islemleri ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki nedensellik incelenmistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi
yapilan galismada, Ocak 1997-Eyliil 2005 aras1 aylik IMKB100 kapanis degerleri ile
yabanci islem hacmi verileri kullanilmistir. Sonu¢ olarak iki yonlii nedensellik
bulunmus ancak, endeks fiyatindan net yabanci islem hacmine dogru daha giiclii bir
nedensellik oldugu goriilmiistiir. Bu sonuca gore yabanci islemlerinin hisse senedi

fiyatlari takip ettigi diisiincesine ulagilmistir.

Somuncu ve Karan (2010) ¢alismalarinda, uluslararasi yatirimcinin 2001 finans
krizindeki roliinii arastirmistir. Calismada 2001-2004 yillar1 arasinda uluslararasi
yatirimeilarin iki temel yatirim stratejilerinin IMKB iizerindeki etkileri analiz edilmistir.
Bu yatirim stratejileri olumlu geri besleme ve siirii davranisidir. Veri seti IMKB’de alim
satim islemi yapan 455 adet finans kurumunun ay sonu hisse senedi takas bakiyeleridir.
Sonuca gore, yabanci yatirimcilar kriz siiresince olumsuz geri besleme ile ugrasirken
yerli yatirrmeilarin olumlu geri besleme ile ugrastiklar1 goriilmektedir. ikinci sonug ise
yabanci yatirimcilarinda yerli yatirnmcilarinda 2001-2004 doneminin tamaminda siiri

davraniginin etkisinde kaldiklarini gostermistir.

Glimiis 2010 yilinda yaptigi c¢aligmasinda yabanci portfdy yatirimcilarinin
IMKB iizerinde etkisini incelemistir. IMKB-100 endeksi, fiyat/kazan¢ orani, islem
hacmi, piyasa degeri, yabanci portfoy yatimlar: alis ve satis 1997 Ocak -2007 Agustos
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donemi aylik veriler kullanilmistir. Calismada birim kok testi, esbiitiinlesme analizi ve
granger nedensellik testi kullanilmistir. Yabanct yatirnmcilarin aliglart ve satiglar ile
IMKB-100 endeksi ile islem hacmi ve piyasa degeri arasinda esbiitiinlesme iliskisi
bulunmustur. Yabanci yatirnmcilarin aliglarinin pozitif, satislariin ise negatif etkisi

bulundugu sonucuna ulagsmistir.

Catikkas ve Okur (2008) c¢alismada yabanci yatirimeilarin alim satim
hareketlerinin IMKB iizerindeki etkisi Granger nedensellik analizi ile incelenmistir.
Ocak 1997-Eyliil 2007 tarihleri arasinda IMKB 100 endeksi kapanis, IMKB islem
hacmi, TL cinsinden yabanci alis islemleri, yabanci satis islemleri ve yabanci net alig
degiskenleri aylik verileri kullanilmistir. Calismada ulasilan sonuglara gore yabanci
yatirimcilarin  aliglarindaki degismeler ile IMKB islem hacmi ve IMKB Endeksi
arasinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Yabanci alimlarindaki degisimler IMKB
islem hacmini ve IMKB 100 Endeksini etkilemektedir. Sonuc¢ olarak IMKB deki
yabanci yatirimeilarin hisse senedi alimlarinin iglem hacmi ve endeks iizerinde etkili

olduklarini séylemek miimkiindiir.

Okuyan ve Erbaykal 2011 yilinda yaptiklari IMKB’de yabanci islemleri ve hisse
senedi getirileri iliskisi adl1 ¢alismalarinda IMKB hisse senedi piyasasinda yabancilar
tarafindan gerceklestirilen iglemlerin hisse senedi getirileri iizerinde etkili olup
olmadigi, tabanin genislemesi (base broadening) hipotezine gore arastirmiglardir. Ocak
1997 ve Aralik 2009 tarihleri arasinda IMKB tiim endeksinde yabanci islemlerinin aylik
toplam islem hacminin IMKB tiim endeksinin aylik toplam islem hacmine orani ve
IMKB tiim endeksinin kapanis fiyatlarmin logaritmik degerleri kullanilmistir. Iki
degisken arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Sinir Testi ve ARDL modelleri yardimiyla
analiz edilmistir. Sonug olarak yabanci islem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda
uzun donemde pozitif bir iligki tespit edilmis ancak bu iligskinin kisa donemde anlamli
olmadig1 gériilmiistiir. Bu sonuca gore calismada IMKB’de tabanin genislemesi

hipotezinin uzun dénemde gegerli oldugu ortaya konulmustur.

Dénmez, Karatas ve Kiraz (2011) calismalarinda IMKB’de islem yapan yabanci
yatirimeilarin performansini, yerli yatirimcilara gore ne kadar piyasa bilgisine sahip
olduklarin1 ve alim satimlarinin etkileri arastirtlmistir. Yabanci yatirimcilarin 1997

yilindan itibaren tiim hisse senetleri piyasasindan elde ettikleri aylik, yillik ve toplam
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getiriler ile IMKB30 endeksi getirisinin karsilastirmasi yapilmis ve yabancilarin
endeksten daha iyi bir portfdy performanst gostermedikleri, piyasaya giris ¢ikis
zamanlamalarinin da ¢ok basarili olmadig1 ortaya konulmustur. Ayni1 zamanda, yabanci
yatirimcilarin yatirnm stratejilerinin belirlenmesi i¢in hisse senetleri piyasasindaki alis-
satis tutarlar1 ile IMKB30 endeksi aylik getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Analiz
sonucunda yabancilarin piyasada net alim yaptiklar1 aylarda endeksin getirisinin pozitif
oldugu, piyasada net satis yaptiklar1 aylarda ise endeksin diistiigli gézlenmistir. Yabanci
yatirimcilarin piyasaya giris ¢ikislar ile endeksin bir ay dnceki degeri arasinda negatif
iligki tespit edilmistir. Sonug¢ olarak yabanci yatirimcilarin genel piyasa trendinin aksi

yoniinde davrandiklari ortaya konulmustur.

Elmas (2011) IMKB endekslerinin artis veya azalislarinda yabanci payinda
goriilen degismenin etkisini arastirmistir. Calismada giinlik IMKB yabanci payr ve
IMKB’deki 12 endeks degiskeni veri olarak kullamlmistir. Calismada Johansen es-
biitiinlesme ve Granger nedensellik analizleri kullanilmistir. Sonug¢ olarak yabanci
yatirimei hareketlerinin genel olarak IMKB-100 ve diger endekslere yon vermedikleri,
tam tersine yabanci yatirimcilarm IMKB-100 ve diger endekslerdeki hareketi takip
ettikleri sonucuna ulagmigtir. Yabanci yatirimeilarin endeks hareketlerini takip etmekte

olduklar1 sonucuna ulagmustir.

Kaya (2011) yilinda yaptigi calismasinda yabanci portfdy yatirimlarinin
belirleyicilerini ve yabanci yatinmcilarin IMKB’ye etkisini arastirmustir. Calismada
Ocak 1998- Aralik 2010 donemleri arasindaki aylik veriler kullanilmistir. Regresyon,
esbiitlinlesme ve granger nedensellik analizlerini kullanmistir. Sonug olarak yabanci
yatirimeilarin alis ve satis kararlari {izerinde en fazla etkili olan degiskenlerin IMKB
100 endeksi, yabanci yatirrmeilarin dnceki dénem alis ve satis tutarlar ile GSYIH
oldugu sonucuna ulasmistir. Yabanci portfdy yatirrmlariin IMKB’ye etkisini inceledigi
analiz sonuglarma gore yabanci alis-satislarinin IMKB 30, IMKB 50, IMKB 100,
IMKB Piyasa Degeri ve IMKB Islem Hacmini etkiledigi sonucuna ulasmustir.

Yildiz (2012) caligmada Tiirkiye de yabanci portfdy yatirimlarini etkileyen
faktorler ve bu faktorlerin etkilerinin belirlenmesi amaglanmistir. Calismada 1999-2009
yillar1 arasindaki rezerv, GSYH (Gayrisafi Yurti¢i Hasila), cari denge, biliylime hizi,
DIBS (Devlet I¢ Borglanma Senedi) , enflasyon orani, IMKB getiri oran1, ABD Faizi,
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DowlJones, gelismis {ilkelerin biliyime hizi degiskenleri ile portfoy yatirimlar
arasindaki iliski ¢oklu regresyon analizi kullanilarak belirlenmeye ¢alisiimistir.
Calismanda, yabanci portfdy yatirnmcilarinin iilkemizi segme nedenlerinin sadece
yiikksek faiz getirisi olmadigi, IMKB’nin potansiyel karmdan da yararlanmak icin

IMKB’yi tercih ettikleri sonucuna ulagmistir.

3.1. VERI SETi VE YONTEM

Yapilacak c¢alismalar ve beklenen sonuglar: Yabanci portfoy yatirimlar: ile
BIST’e ait degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla korelasyon analizi
yapilacaktir. Yabanci portfoy yatirimlarinin BIST e ait degiskenler tizerindeki etkisini
tespit etmek amaciyla es biitiinlesme analizi, hata diizeltme modeli ve nedensellik

analizi yapilacaktir. Es biitiinlesme analizi 6ncesinde de birim kok testleri yapilacaktir.

Calismada 1997-Subat ve 2013 Nisan donemi aylik wveriler kullanilarak
incelenmistir. Yabanci portfoy yatirimlari ile ilgili veriler www.finnet.com.tr adresinden
elde edilmistir. BIST ile ilgili veriler http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/aylik-

konsolide-veriler adresinden elde edilmistir.

Tablo 3.1. Degiskenler ve Kisaltmalari

Degisim
Degisken Kisaltma Orant
Yabanci Portfoy Yatirimlart Alig Degisim Orant YPALIS %
Yabanci Portfoy Yatirimlar1 Satis Degisim Orani YPSATIS %
Yabanci Portfoy Yatirimlart Net Alim Degisim Oran1 | YPNET %

Yabanci Portfoy Yatirimlari Islem Hacmi Degisim
YPISLHAC %

Orant

BIST 100 Endeksi Getirisi ENDEKS100 | %
BIST Tim Endeksi Getirisi ENDEKSTUM | %
BIST islem Hacmi Degisim Orani ISLHAC %

BIST’te Il G6 Firmal Pi Degeri
e Islem Goren Firmalarin Piyasa Degeri PD %

Degisim Orani

Degisim oranlar1 su formiil ile elde edilmistir;
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BIST Getiri Orani= BIST100-BIST100:.1/BIST100;.1

3.2. KORELASYON ANALIZI

Ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri 6lgmek igin c¢esitli yontemler
kullanilmaktadir. Korelasyon analizi de bu yontemlerden birisidir. Korelasyon; iki ya da
daha fazla degisken arasindaki iliskinin derecesidir (Koutsoyiannis, 1989: 30). iki
degisken arasindaki iliski kuvvetli ise korelasyon katsayisinin degeri bire yakin,

kuvvetsiz ise sifira yakin olacaktir (Koksal, 2003: 363).

Tablo 3.2. Degiskenler Aras1 Korelasyon Analizi

YP YP YP YPNET
ENDEKS100 |[ENDEKSTUM PD
ISLHAC ALIS [ISLHAC |SATIS

ENDEKS100 |1
ENDEKSTUM [0.999 1
ISLHAC 0.581 0.578 1
PD 0.988 0.989 0.567 1
YPALIS 0.536 0.525 0.839 0.514 |1
YPISLHAC 0.482 0.475 0.887 0.466 |0.953 |1
YPSATIS 0.378 0.376 0.854 0.369 |0.813 |0.949 1
YPNET 0.043 0.038 0.028 0.046 |0.080 |0.063 0.037 |1

Korelasyon analizi degiskenler arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla
yapilmustir. Biitiin degiskenler arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. BIST 100 ile BIST
Tiim ve Piyasa degeri arasinda c¢ok gii¢lii bir iliski vardir. Islem hacmi ile yabanci
portfdy alis, yabanci portfdy islem hacmi ve yabanci portféy arasinda da ¢ok giiclii
iliski tespit edilmistir. Yabanci portfoy islem hacmi ve yabanci portfoy alis ve yabanci
portfoy satis arasindaki iligskide ¢ok giicliidiir.




47

3.3. BiRiM KOK TESTI

Bir zaman serisi duragan ise ortalamasi, varyans: ve (gesitli gecikmelerdeki)
ardisik ortak varyansi, ne zaman Olgiliirse Olgiilsiin ayn1 kalir, zamanla degisim
gostermez. Duraganligi 6lgmenin yollari; ¢izim incelemesi, ardisik iligki fonksiyonu ve
yakin ge¢miste daha fazla 6nem kazanan birim kok testidir (Gujarati, Senesen ve

Senesen, 2012: 755).

Degiskenlerin duragan olmamasinin nedeni; iktisadi zaman serileri genellikle
trend degisken gibi davranmaktadir. Lineer trend 6zelligi tasiyan zaman serisi degiskeni

asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Y=o +ogetUs

Y serisi duragan olmayan bir seridir ve asagidaki gibi diizeltilerek duragan hale

getirilmektedir:
Y00 -0y =Ut

Yukaridaki siire¢ trend duragan siire¢ olarak adlandirilir. Daha sonra tim
yonlere hareket eden rassal yiirliylis siireci olarak degerlendirilerek asagidaki esitlik

olusturulmaktadir:
Y= Y +U

Siire¢ ortalama agisindan duragan ancak varyans agisindan degildir. Bundan
dolay1 bir gecikme operatorii eklenerek esitlik tekrar yazilir:

1

Yt =
1-L

ut
= Ug+ Up + U + U3+ .0 .

Rassal ylirliylis siireci sabit terim eklenerek genisletilebilir. Duragan olamayan

bir degiskenin stokastik trendi asagidaki gibi ifade edilmektedir:
Y&=Bot Yeatu

Siireg duragan hale getirilmek i¢in gecikme operatérii  kullanilarak asagidaki

gibi yeniden yazilir:

Y=P1+ Yi1+u;
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Bu esitlikteki sifir hipotezi ve alternatif hipotez:

Hi : |B1| < 1(Vogelvang, 2005: 279,280,281)

Kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin test edilmesinde

Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim kok testleri

kullanilmistir. Elde edilen birim kok testi sonuglart Tablo 3.2°de goriilmektedir.

Tablo 3.3. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Testi | ADF  Testi(Sabitli | pprocii sapii i T_es_ti
Degiskenler | (Sabitli) ve Trendli) (Tsrzﬁg::) ve

Diizey Degeri Diizey Degeri Diizey Degeri Diizey Degeri
ENDEKS100 | -14.071 (0)* -14.034 (0)* -14.071 (1)* -14.034 (1)*
ENDEKSTUM | -13.905 (0)* -13.869 (0)* -13.905 (1)* -13.869 (1)*
iSLHAC -15.333 (0)* -15.413 (0)* -16.024 (7)* -16.880 (9)*
PD -14.437 (0)* -14.403 (0)* -14.438 (1)* -14.404 (1)*
YPALIS -17.395 (0)* -17.519 (0)* -18.334 (5)* -20.522 (8)*
YPSATIS -16.162 (0)* -16.252 (0)* -16.635 (5)* -17.080(6)*
YPNET -13.928(0)* | -14.028(0)* -13.928(1)* -14.031(3)*
YPISLHAC | -16.540 (0)* -16.631 (0)* -17.137 (5)* -18.038 (7)*

Not: Parantez i¢indeki rakamlar gecikme uzunluklaridir. * % 1 degerinde anlamli olan test degerleridir.

Birim kok testi sonucuna gore tiim seriler seviye degerlerinde birim kok

icermemekte yani tiim seriler duragandir.

3.4. ESBUTUNLESME ANALIZi VE HATA DUZELTME MODELI

Esbiitiinlesme iki degisken arasindaki uzun donem iliskisini arastirmaktadir.

Esbiitiinlesme kavramsal ve teorik olarak ilk Engle-Granger es biitiinlesme testi tek

denklemli ve En Kii¢iikk Kareler yontemini kullanan bir testtir. Engle-Granger testi
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pratik olmasina ragmen bazi eksiklikleri vardir. Iki degiskenli bir modelde degiskenin
birine ait esitlikte es biitiinlesme iligkisi varken, diger degiskene ait esitlikte boyle bir
iliski gézlenmeyebilir (Tar1, 2010: 425).

Johansen degiskenler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iligkisi olabilecegini
ortaya koymustur. Johansen modelinin temelini, modeldeki tiim degiskenlerin endojen
(icsel) kabul edilmesi ve normallesme icin degisken secimine gerek duyulmasi
yatmaktadir. (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 505)

Johansen yontemi, Engle ve Granger yonteminin ¢ok denklemli genellestirilmesi
olarak ifade edilebilir.

Zi=A1Z1+e; olarak yazilan VAR modeli Johansen yonteminde;

AZ=AZ1-Zrqt6y

=(As-1n)Z1tet

=[1Z;1+€; olarak yeniden diizenlenir.

Denkleme bir temaytil degiskeni ilave edilerek genel bir ifade yazilabilir;

AZ=Ag + T1Z;.1+€;

Ay, (nx1) sabitlerinin vektorii, Z; ve e; (nx1) vektoriini; A; (nxn)
parametre matrisini; I, (nxn) matrisi ve IT ise (Aj-ly)’1 gostermektedir. (Ai-1p)

degerinin ranki esbiitiinsel vektorlerin sayisina esittir (Kutlar, 2009: 381).

Hata diizeltme modelinde uzun dénemde esbiitiinlesik olan serilerin kisa
donemde ortaya cikabilecek dengesizliklerinin ortalamadan sapmalarmin her dénem
ortalamaya nasil yaklagtig1 arastirilmaktadir. Hata teriminin katsayisinin — ¢ikmasi
durumunda sapma uzun donem degerine yaklagsmaktadir. + ¢ikmasi durumunda

dengeden uzaklasma s6z konusudur (Tar1, 2010: 435).

3.4.1. Yabanc1 Portfoy Alimlar1 Esbiitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme
Modeli

Johansen yonteminde ilk asama gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Bu
nedenle serilerin ayni dereceden duragan olduklar1 goriildiikten sonra Johansen
esbiitiinlesme testine ge¢gmeden Once optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir (Bayrak ve Esen, 2012: 40). Bu yiizden ele alinan degiskenler arasinda

uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla VAR modeli tahmin edilmistir.
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Test sonucunda AIC (Akaike Information Criterion ) kriterinin secilmesinin uygun

oldugu sonucuna varilmstir.

Tablo 3.4. ENDEKS100 YPALIS Esbiitiinlesme Analiz Sonuglari

iz istatistigi

Degisken Cifti Ho H; Olabilirlik %5 kritik Olasilik**
orant deger
ENDEKS 100- r=0 r=1 154.9440 15.49471 0.0001
YPALIS
(2)
r<l r=2 51.23502 3.841466 0.0000
Maks
Degisken Cifti Ho H; Olabilirlik %5 kritik Olasilik
orant deger
r=0 r=1 103.7089 14.26460 0.0000
<l r=2 51.23502 3.841466 0.0000

Not: **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri. Parantez i¢indeki rakam AIC’ye gbre var modeli
i¢in uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

BIST 100 endeksi ile yabanci yatirnmcilarin borsadaki alimlari arasindaki
esbiitiinlesme  iligkisi analizi sonuglari Tablo 3.4’de gosterilmektedir. Aj=
154.944>15.494 ve Amas= 103.708 > 14.264 r=0 hipotezi iki test degeri i¢inde
reddedilmektedir. Bu sonuca gére BIST100 endeksi ile yabanci portféy alimlarinin
esbiitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. Bir baska ifade ile BIST 100 ile yabanci portfoy
yatirimlar1 arasinda uzun donemde denge iliskisinin bulundugu soéylenebilir. Buna
ragmen iki degisken arasinda kisa donemde bir dengenin olmamasi olasidir. Bundan

dolay Tablo 3.5’de hata diizeltme modeli yapilmistir.

Tablo 3.5. Hata Diizeltme Modeli (ENDEKS100-YPALIS)

A(ENDEKS100)= -0.131(EC.,) -0.643A(ENDEKS100.;) -0.451A(ENDEKSI00;,)

(-1.06) (-5.86) (-5.48)
-0.036A(YPALIS:) -0.004A(YPALIS.,) +0.001

(-0.56) (-0.11) (0.12)
R?=0.38 F=23.44

Not: Parantez i¢indeki rakamlar t-istatistik degerlerini gostermektedir.
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Hata diizeltme modeline gore hata teriminin katsayisi negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi hata diizeltme mekanizmasinin c¢alistigin
gostermektedir. Bu sonuca gore yabanci portfoy alimlarinin neden oldugu BIST100
diizeyindeki bir dengesizligin %13’iiniin bir dénem (bir ay) igerisinde diizeldigi
goriilmektedir. Bagka bir ifade ile uzun dénemden yasanan sapmalar yaklagik (1/0.13)

7,5 ayda diizelecektir.

Tablo 3.6. ENDEKSTUM YPALIS Esbiitiinlesme Analizi

Iz istatistigi
Degisken Cifti Ho Hi Olabilirlik %5 Kritik Olasilik**
orant deger
ENDEKS r=0 r=1 153.7687 15.49471 0.0001
TUM- YPALIS
()
r<l r=2 50.27299 3.841466 0.0000
Maks
Degisken Cifti Ho Hi Olabilirlik %5 Kritik Olasilik
orant deger
r=0 r=1 103.4957 14.26460 0.0000
<l r=2 50.27299 3.841466 0.0000

Not: **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri. Parantez igindeki rakam AIC’ye gére var modeli
icin uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

BIST Tim endeksi ile yabanci yatirimcilarin borsadaki alimlari arasindaki
esbiitinlesme iliskisi analizi sonuglar1 Tablo 3.6’da gosterilmektedir. A=
153.768>15.494 ve Amas= 103.495> 14.264 1=0 hipotezi iki test degeri i¢inde
reddedilmektedir. Bu sonuca gére BIST Tiim endeksi ile yabanci portfoy alimlarinin
esbiitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. Diger bir ifade ile BIST Tim endeksi ile yabanci

portfoy alimlar1 arasinda uzun dénemde denge iliskisinin bulundugu séylenebilir.
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Tablo 3.7. Hata Diizeltme Modeli (ENDEKSTUM-YPALIS)

A(ENDEKSTUM)=  -0.130(EC.;)  -0.637A(ENDEKSTUM.;) -0.456A(ENDEKSTUM,,)

(-1.09) (-5.97) (-5.64)
-0.034A(YPALIS.;))  -0.002A(YPALIS,;) +0.001
(-0.56) (-0.07) (0.11)
R?=0.38 F=23.22

Not: Parantez igindeki rakamlar t-istatistik degerlerini gdstermektedir.

Iki degisken esbiitiinlesik olmasina ragmen degiskenler arasinda kisa dénemde

bir dengenin olmamasi olasidir. Tablo 3.7°de hata diizeltme modeli sonuglari

verilmigtir. Hata diizeltme modeline gore hata teriminin katsayisi negatif isaretli ve

istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi hata diizeltme mekanizmasinin calistigin

gostermektedir. Bu sonuca gore yabanci portfoy alimlarinin neden oldugu BIST100

diizeyindeki bir dengesizligin %13’liniin bir donem (bir ay) igerisinde diizeldigi

goriilmektedir. Bagka bir ifade ile uzun donemden yasanan sapmalar yaklasik (1/0.13)

7,5 ayda diizelecektir.

Tablo 3.8. ISLHAC YPALIS Esbiitiinlesme Analizi

iz Istatistigi

Degisken Cifti Hy H, Olabilirlik %S5 kritik deger  Olasilik™**
orant
ISLHAC r=0 r=1 227.5731 15.49471 0.0001
YPALIS
()
r<l r=2 106.0115 3.841466 0.0000
Maks
Degisken Cifti Hg H; Olabilirlik %S5 kritik deger  Olasilik
orant
r=0 r=1 121.5616 14.26460 0.0001
r<1 r=2 106.0115 3.841466 0.0000

Not: **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri. Parantez i¢indeki rakam AIC’ye gore var modeli

icin uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Islem hacmi ile yabanci yatirimcilarin  borsadaki alimlari arasindaki
esbiitiinlesme  iligkisi analizi sonuglar1 Tablo 3.8’de gosterilmektedir. A=
227.573>15.494 ve Amaks= 121.561> 14.264 r=0 hipotezi iki test degeri i¢inde
reddedilmektedir. Bu sonuca gore Islem hacmi ile yabanci portfdy alimlarmnin
esbiitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. Diger bir ifade ile islem hacmi ile yabanci portfoy

alimlar1 arasinda uzun dénemde denge iliskisinin bulundugu sdylenebilir.

Tablo 3.9. Hata Diizeltme Modeli (ISLHAC-YPALIS)

A(ISLHAC)=  0.329(EC.1) -0.823A(ISLHAC.:) +0.477A(YPALIS.;) -0.001
(1.79) (-6.33) (2.96) (-0.03)
R%=0.26 F=22.20

Not: Parantez i¢cindeki rakamlar t-istatistik degerlerini gdstermektedir.

Hata diizeltme modeline gore hata teriminin katsayisi pozitif isaretli ¢ikmasi
hata diizeltme mekanizmasinin ¢alismadigin1 gostermektedir. Bir bagka ifade ile islem
hacmi ile yabanci portfoy alimlar1 arasindaki uzun donemli iliskinin kisa donemde

bozulmas1 durumunda kisa donemde bir diizelme yasanmamaktadir.

Tablo 3.10. PD YPALIS Esbiitiinlesme Analizi

iz Istatistigi
Degisken Ho H; Olabilirlik %5 kritik Olasilik**
Cifti orani deger
YPALIS- r=0 r=1 155.0503 15.49471 0.0001
PD
)
r<1 r=2 51.42581 3.841466 0.0000
Maks
Degisken Ho H; Olabilirlik %5 kritik Olasilik
Cifti orant deger
r=0 r=1 103.6245 14.26460 0.0000
r<1l r=2 51.42581 3.841466 0.0000

Not: **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri. Parantez igindeki rakam AIC’ye goére var modeli
icin uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Tablo 3.10’da Piyasa degeri ile yabanci portfoy alimlari arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi gosterilmektedir. Ai= 155.050>15.494 ve Amas= 103.624> 14.264 r=0 hipotezi
iki test degeri i¢inde reddedilmektedir. Bu sonuca gére Islem hacmi ile yabanci portfoy
alimlariin esbiitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. Diger bir ifade ile iki degisken

arasinda uzun donemde denge iliskisinin bulundugu sdylenebilir.

Tablo 3.11. Hata Diizeltme Modeli (PD-YPALIS)

A(PD)= -0.182(EC;) -0.631A(PD¢;) -0.449A(PDt2) -0.052A(YPALIS:;)

(-1.45) (-5.78) (-5.56) (-0.86)
-0.013A(YPALIS:,;) +0.001
(-0.37) (0.09)

R?=0.40 F=25.41

Not: Parantez i¢indeki rakamlar t-istatistik degerlerini gostermektedir.

Hata diizeltme modeline gore hata teriminin katsayisi negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi hata diizeltme mekanizmasinin c¢alistigini
gostermektedir. Bu sonuca gore yabanci portfoy alimlarinin neden oldugu piyasa degeri
diizeyindeki bir dengesizligin %18’inin bir donem (bir ay) igerisinde diizeldigi
goriilmektedir. Bagka bir ifade ile uzun donemden yasanan sapmalar yaklasik (1/0.18)

5.5 ayda diizelecektir.

Yabanci portfoy alimlari ile BIST 100, BIST Tiim endeksleri, islem hacmi ve
piyasa degeri degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin ¢ikmas1 yabanci
yatirnmcilarin portfoylerine uzun vadeli yatirnm yapmalarindan dolayidir. Yabanci
yatirnmcilar portfoylerini ellerinde 2012 yilinda ortalama 372 giin tutarken, yerli
yatirimcilarda bu rakam 46 giin olarak gergeklesmistir. Bundan dolayr yabanci
paylarinin yiiksek olusu ve borsa iizerindeki etkinlikleri géz oniinde bulundurularak,
BIST’te uzun dénemde yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin yabanci portfoy alimlarini

takip etmeleri uygun olacaktir.
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3.4.2. Yabanci Portfoy Satislar1 Esbiitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme Modeli

Tablo 3.12. ENDEKS100 YPSATIS Esbiitiinlesme Analizi

iz Istatistigi
Degisken Ho Hi Olabilirlik %5 kritik Olasilik**
Cifti orani deger
ENDEKS r=0 r=1 90.72960 15.49471 0.0000
100-
YPSATIS
(4)
<1 r=2 35.00586 3.841466 0.0000
Maks
Degisken Ho Hi Olabilirlik %5 kritik Olasilik
Cifti orani deger
r=0 r=1 55.72375 14.26460 0.0000
<1 r=2 35.00586 3.841466 0.0000

Not: **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri. Parantez igindeki rakam AIC’ye gére
var modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

BIST 100 endeksi ile yabanci yatirnmcilarin borsadaki satiglari arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi analizi sonuglar1 Tablo 3.12°de gosterilmektedir. A=
91.011>15.494 ve Amaks= 55.780> 14.264 r=0 hipotezi iki test degeri iginde
reddedilmektedir. Bu sonuca gore BIST 100 endeksi ile yabanci portfoy satiglarinin
esbiitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. Bir baska ifade ile iki degisken arasinda uzun

donemde denge iliskisinin bulundugu sdylenebilir.
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Tablo 3.13. Hata Diizeltme Modeli (ENDEKS100- YPSATIS)

A(ENDEKS100)= 0.307(ECw;) -1.130 A(ENDEKS100y.;) -0.960 A(ENDEKS100y)

(2.51) (-8.02) (-7.16)
-0.547 A(ENDEKS100:3)  -0.230 A(ENDEKS100;.4)
(-4.70) (-2.78)
+0.275A(YPSATIS.)  +0.255A(YPSATIS;)  0.191A( YPSATIS, 3)
(2.79) (83.19) (3.27)
+0.037 A( YPSATIS; ;) +0.0004
(1.09) (0.04)
R?=0.46 F=17.58

Not: Parantez i¢indeki rakamlar t-istatistik degerlerini gostermektedir.

Hata diizeltme modeline gore hata teriminin katsayis1 pozitif isaretli ¢ikmasi
hata diizeltme mekanizmasinin ¢alismadigin1 gostermektedir. Diger bir ifade ile BIST
100 endeksi ile yabanci portfoy satiglart arasindaki uzun déonemli iliskinin kisa donemde

bozulmast durumunda kisa donemde bir diizelme yasanmamaktadir.

Tablo 3.14. ENDEKSTUM YPSATIS Esbiitiinlesme Analizi

iz Istatistigi
Degisken Cifti Ho H; Olabilirlik %5 kritik Olasilik
orani deger
ENDEKS TUM r=0 r=1 91.01196 15.49471 0.0000
YPSATIS
(4)
r<1 r=2 35.23105 3.841466 0.0000
Maks
Degisken Cifti Ho H; Olabilirlik %5 kritik Olasilik
orani deger
r=0 r=1 55.78090 14.26460 0.0000
<l r=2 35.23105 3.841466 0.0000

Not: **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri. Parantez i¢indeki rakam AIC’ye goére var modeli
icin uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Tablo 3.14’de BIST Tim endeksi ile yabanci portfdy satiglart arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi gosterilmektedir. Ai;= 149.799>15.494 ve Amas= 106.990> 14.264
=0 hipotezi iki test degeri i¢inde reddedilmektedir. Bu sonuca gére BIST Tiim endeksi
ile yabanc1 portfoy satiglarinin esbiitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. Bir baska ifade ilei

iki degisken arasinda uzun donemde denge iliskisinin bulundugu séylenebilir.

Tablo 3.15. Hata Diizeltme Modeli (ENDEKSTUM- YPSATIS)

A(ENDEKSTUM)=  0.297(EC.;) -1.107A(ENDEKSTUM,;) -0.943A(ENDEKSTUM,.,)

(2.47) (-7.94) (-7.10)
-0.523A(ENDEKSTUM,3)  -0.222A(ENDEKSTUM,,)  +0.266A(YPSATIS,..)
(-4.53) (-2.68) (2.76)
+0.245A(YPSATIS,,) +0.182 A( YPSATIS,5) +0.034 A( YPSATIS, )
(3.15) (3.19) (1.02)
+0.0005
(0.05)

R’=0.46 F=17.16

Not: Parantez i¢indeki rakamlar t-istatistik degerlerini gostermektedir.

Hata diizeltme modeline gore hata teriminin katsayis1 pozitif isaretli ¢ikmasi
hata diizeltme mekanizmasinin ¢alismadigini gostermektedir. Bir baska ifade ile BIST
Tiim endeksi ile yabanci portfoy satislari arasindaki uzun donemli iliskinin kisa

donemde bozulmasi durumunda kisa donemde bir diizelme yasanmamaktadir.

Tablo 3.16. ISLHAC YPSATIS Esbiitiinlesme Analizi

Iz
Degisken Cifti Hg H; Olabilirlik %S5 kritik deger  Olasilik
orant
ISLHAC- r=0 r=1 107.0382 15.49471 0.0001
YPSATIS
4)
r<l r=2 51.71562 3.841466 0.0000
Maks
Degisken Cifti Hp H; Olabilirlik %5 kritik deger  Olasilik
orani
r=0 r=1 55.32259 14.26460 0.0000
r<l r=2 51.71562 3.841466 0.0000

Not: **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri. Parantez i¢indeki rakam AIC’ye gére var modeli
i¢in uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Tablo 3.16°da islem hacmi ile yabanci portfoy satiglar arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi gosterilmektedir. Aj;= 107.038>15.494 ve Amaks= 55.322> 14.264 r=0 hipotezi iki
test degeri icinde reddedilmektedir. Bu sonuca gére islem hacmi ile yabanci portfdy
satiglarinin  esbiitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. Diger bir ifade ile iki degisken

arasinda uzun donemde denge iliskisinin bulundugu sdylenebilir.

Tablo 3.17. Hata Diizeltme Modeli (ISLHAC- YPSATIS)

A(ISLHAC)= -0.256(EC..)  -0.483A(ISLHAC.;) -0.568A( ISLHAC )

(-0.41) (-0.89) (-1.31)
-0.321A( ISLHAC ) -0.006A( ISLHAC 4)  -0.353A(YPSATIS,..)
(-1.05) (-0.03) (-0.69)
-0.115A(YPSATIS;) -0.100 A( YPSATIS,5) -0.179 A( YPSATIS, )
(-0.28) (-0.34) (-1.08)
-0.002
(-0.08)

R’=0.45 F=37.06

Not: Parantez i¢indeki rakamlar t-istatistik degerlerini gostermektedir.

Hata diizeltme modeline gore hata teriminin katsayisi negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli c¢ikmasi1 hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini
gostermektedir. Bu sonuca gore yabanci portfoy satiglarinin neden oldugu islem hacmi
diizeyindeki bir dengesizligin %25’inin bir dénem (bir ay) igerisinde diizeldigi
goriilmektedir. Bagka bir ifade ile uzun donemden yasanan sapmalar yaklasik (1/0.25) 4

ayda diizelecektir.
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Tablo 3.18. PD-YPSATIS Esbiitiinlesme Analizi

iz Istatistigi

Degisken Cifti Ho H; Olabilirlik %5 kritik deger  Olasilik**
orant
PD-YPSATIS r=0 r=1 96.97887 15.49471 0.0000
(4)
r<l r=2 38.96094 3.841466 0.0000
Maks
Degisken Cifti Ho H; Olabilirlik %5 kritik deger  Olasilik
orant
r=0 r=1 58.01793 14.26460 0.0000
r<i r=2 38.96094 3.841466 0.0000

Not: **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri. Parantez i¢indeki rakam AIC’ye gére var modeli
icin uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Piyasa degeri ile yabanci yatinmcilarin borsadaki satiglar1 arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi analizi sonuglar1 Tablo 3.18’de gosterilmektedir. A=
96.978>15.494 ve Amas= 58.017> 14.264 r=0 hipotezi iki test degeri iginde
reddedilmektedir. Bu sonuca goére piyasa degeri ile yabanci portfdy satislarinin
esbiitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. Iki degisken arasinda uzun dénemde denge

iligkisinin bulundugu sdylenebilir.

Tablo 3.19. Pd- Ypsatis Hata Diizeltme Modeli

A(PD)= 0.272(EC.) -1.100A(PD.;) -0.944A(PD.;) -0.525A(PD.3) -0.241A( PD.4)

(1.76) (-6.77) (-6.46) (-4.33) (-2.87)
+0.208A(YPSATIS.;)  +0.201A(YPSATIS,;)  +0.162 A( YPSATIS, 5)
(2.08) (2.50) (2.80)

+0.030 A( YPSATIS;4) +0.0002
(0.91) (0.02)
R%=0.46 F=17.56

Not: Parantez i¢indeki rakamlar t-istatistik degerlerini gostermektedir.

Hata diizeltme modeline gore hata teriminin katsayis1 pozitif isaretli ¢ikmasi

hata diizeltme mekanizmasinin ¢alismadigini gostermektedir. Bir bagka ifade ile piyasa
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degeri ile yabanci portfoy satislart arasindaki uzun donemli iligkinin kisa donemde
bozulmast durumunda kisa donemde bir diizeltme yasanmamaktadir.

Hata diizeltme modeli sonuglarina gore yabanci portfoy alimlar ile BIST
degiskenleri arasindaki iliskide yasanacak sapmalar diizeltilmektedir. Fakat yabanci
portfoy satiglart ile bulunan iliskide yasanacak sapmalarda diizelme daha azdir. Bu
sonuglara gore yabanci satiglar ile BIST degiskenleri arasinda bir kriz aninda yasanacak

bozulmanin etkisi daha uzun sturecektir.

3.4.3. Yabanci Portfoy Net Alim Esbiitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme Modeli

Yabanci portfoy net alimlar ile ilgili esbiitiinlesme analizi olusturmak i¢in olusturulan
VAR modelinde AIC’ye gore elde edilen gecikme degerleri “0” ¢ikmistir. 0’mn var
modelde kullanilmast imkansizdir. Bu nedenle LR kriterine gore uygun gecikme

uzunluklar1 belirlenmistir.

Tablo 3.20. ENDEKS100-YPNET Esgbiitiinlesme Analizi

iz Istatistigi
Degisken Cifti Ho H; Olabilirlik %5 Kritik Olasilik**
orant deger
YPNET- r=0 r=1 94.233 15.494 0.0000
ENDEKS 100
3)
r<l r=2 45.914 3.841 0.0000
Maks
Degisken Cifti Ho Hi Olabilirlik %5 kritik Olasilik
orant deger
r=0 r=1 48.318 14.264 0.0000
<l r=2 45.914 3.841 0.0000

Not: **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri. Parantez i¢indeki rakam LR’ye gbre var modeli
icin uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

BIST 100 endeksi ile yabanci yatirimcilarin borsadaki net alimlari arasindaki
esbiitlinlesme iligkisi analizi sonuglar1 Tablo 3.26’da gosterilmektedir. A=
04.233>15.494 ve Amas= 48.318> 14.264 r=0 hipotezi iki test degeri iginde
reddedilmektedir. Bu sonuca goére BIST 100 endeksi ile yabanci portfoy alimlarinin
esbiitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. Bir baska ifade ile iki degisken arasinda uzun

donemde denge iliskisinin bulundugu sdylenebilir.
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Tablo 3.21. Hata Diizeltme Modeli (ENDEKS100-YPNET)

A(ENDEKS100)= -0.182(EC.;) -0.591A(ENDEKS100.;) -0.440A(ENDEKS100;,)

(-2.06) (-5.59) (-4.53)
-0.115A(ENDEKS100.5)  +0.000A(YPNET.,) +0.000A(YPNET ()
(0.077) (1.53) (0.404)
+0.000A(YPNET35)  +0.0004

(1.49) (0.04)

R?=0.42 F=19.40

Not: Parantez i¢indeki rakamlar t-istatistik degerlerini gostermektedir.

Hata diizeltme modeline gore hata teriminin katsayist negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi hata diizeltme mekanizmasinin c¢alistigini
gostermektedir. Bu sonuca gore yabanci portfoy net alislarinin neden oldugu BIST 100
endeksi diizeyindeki bir dengesizligin %18’inin bir donem (bir ay) igerisinde diizeldigi
goriilmektedir. Bagka bir ifade ile uzun donemden yasanan sapmalar yaklasik (1/0.18)

5.5 ayda diizelecektir.

Tablo 3.22. ENDEKS-TUM YPNET Esbiitiinlesme Analizi

Iz istatistigi
Degisken Cifti Ho Hi Olabilirlik %5 kritik Olasilik**
orant deger
YPNET- r=0 r=1 94.036 15.494 0.0000
ENDEKS TUM
3)
<l r=2 45.720 3.841 0.0000
Maks
Degisken Cifti Ho H, Olabilirlik %5 kritik Olasilik
orant deger
r=0 r=1 48.316 14.264 0.0000
<1 r=2 45.720 3.841 0.0000

Not: **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri. Parantez i¢indeki rakam LR’ye gére var modeli
icin uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 3.22’de BIST Tiim endeksi ile yabanci portfoy net alimlari arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi gosterilmektedir. Ai;= 94.036>15.494 ve Amas= 48.316> 14.264
=0 hipotezi iki test degeri i¢inde reddedilmektedir. Bu sonuca gore BIST Tiim endeksi
ile yabanci portf0y alimlarinin esbiitiinlesik olduklar1 gériilmektedir. Bir bagka ifade ile

iki degisken arasinda uzun dénemde denge iliskisinin bulundugu sdylenebilir.
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Tablo 3.23. Hata Diizeltme Modeli (ENDEKSTUM-YPNET)

A(ENDEKSTUM)= -0.241(EC.;) -0.532A(ENDEKSTUM;;) -0.404A(ENDEKSTUM,.,)

(-2.48) (-4.84) (-4.08)
-0.088A(ENDEKSTUM,;5)  +0.000A(YPNET.;) +0.000A(YPNET ()
(-1.13) (1.88) (0.65)
+0.000A(YPNET ;)  +0.0005

(1.56) (0.04)

R?=0.42 F=19.33

Not: Parantez i¢indeki rakamlar t-istatistik degerlerini gostermektedir.

Hata diizeltme modeline gore hata teriminin katsayist negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi hata diizeltme mekanizmasinin c¢alistigini
gostermektedir. Bu sonuca gore yabanci portfdy net aliglarinin neden oldugu BIST
TUM endeksi diizeyindeki bir dengesizligin %24’ liniin bir donem (bir ay) igerisinde
diizeldigi goriilmektedir. Bagka bir ifade ile uzun donemden yasanan sapmalar yaklasik

(1/0.24) 4.1 ayda diizelecektir.

Tablo 3.24. ISLHAC YPNET Esbiitiinlesme Analizi

1z
Degisken Ho H, Olabilirlik %05 kritik Olasilik**
Cifti orani deger
YPNET- r=0 r=1 37.002 15.494 0.0000
ISLHAC
(12)
r<l r=2 10.195 3.841 0.0014
Maks
Degisken Ho Hi Olabilirlik %5 kritik Olasilik
Cifti orant deger
r=0 r=1 26.806 14.264 0.0003
<l r=2 10.195 3.841 0.0014

Not: **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri. Parantez i¢indeki rakam LR’ye gére var modeli
icin uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 3.28’de islem hacmi ile yabanci portfdy net almimlar1 arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi gosterilmektedir. Ai;= 37.002>15.494 ve Amas= 26.806> 14.264
=0 hipotezi iki test degeri icinde reddedilmektedir. Bu sonuca gore Islem hacmi ile
yabanci portfoy net alimlarinin esbiitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. Diger bir ifade ile

iki degisken arasinda uzun dénemde denge iliskisinin bulundugu sdylenebilir.
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Tablo 3.25. Hata Diizeltme Modeli (ISLHAC- YPNET)

A(ISLHAC)= -0.913(EC.;)  -0.173A(ISLHACy;)  -0.390A(ISLHACy,)  -0.396A(ISLHACs)

(-4.401) (-0.87) (-1.99) (-2.07)
-0.366A(ISLHAC,;)  -0.443A(ISLHACs)  -0.293A(ISLHAC.) -0.390A(ISLHAC,)
(-1.92) (-2.43) (-1.66) (-2.33)
-0.443A(ISLHACs)  -0.340A(ISLHACs)  -0.367A(JSLHAC;y) -0.184A(ISLHAC ;)
(-2.88) (-2.41) (-3.03) (-1.92)
-0.101AISLHAC;.12))  -0.000A(YPNET;) -0.000A(YPNET ;) -0.000A(YPNET )
(-1.51) (-4.54) (-4.72) (-3.71)
-0.000A(YPNET;)  -0.000A(YPNET.s) -0.000A(YPNET.) -0.000A(YPNET,)
(-3.83) (-3.45) (-3.66) (-4.11)
-0.000A(YPNET )  -0.000A(YPNET) -0.000A(YPNET.i)  -0.000A(YPNET,4;)
(-3.73) (-5.23) (-4.09) (-5.18)
-0.000A(YPNET,;,) -0.002

(-2.42) (-0.08)

R?*=0.68 F=13.39

Not: Parantez i¢indeki rakamlar t-istatistik degerlerini gdstermektedir.

Hata diizeltme modeline gore hata teriminin katsayisi negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi hata diizeltme mekanizmasinin c¢alistigini
gostermektedir. Bu sonuca gore yabanci portfoy net alislarinin neden oldugu islem
hacmi diizeyindeki bir dengesizligin %91’inin bir donem (bir ay) igerisinde diizeldigi
goriilmektedir. Bagka bir ifade ile uzun donemden yasanan sapmalar yaklagik (1/0.91)

1.09 ayda diizelecektir.

Tablo 3.26. PD YPNET Esbiitiinlesme Analizi

iz Istatistigi
Degisken Ho H, Olabilirlik %5 kritik Olasilik**
Cifti orant deger
YPNET-PD r=0 r=1 96.708 15.494 0.0000
3)
r<l r=2 46.518 3.841 0.0000
Maks
Degisken Ho H; Olabilirlik %5 kritik Olasilik
Cifti orant deger
r=0 r=1 50.189 14.264 0.0000
<l r=2 46.518 3.841 0.0000

Not: **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri. Parantez i¢indeki rakam LR’ye gére var modeli
i¢in uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.
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Piyasa degeri ile yabanci yatirnmcilarin borsadaki net alimlari arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi analizi sonuglart Tablo 3.26’da gosterilmektedir.  Aj=
96.708>15.494 ve Amas= 50.189> 14.264 r=0 hipotezi iki test degeri i¢inde
reddedilmektedir. Bu sonuca gore piyasa degeri ile yabanci portfoy net alimlari
esbiitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. iki degisken arasinda uzun donemde denge

iligkisinin bulundugu sdylenebilir.

Tablo 3.27. Hata Diizeltme Modeli (PD- YPNET)

A(PD)= -0.667(EC.;) -0.223A(PDy;) -0.195A(PD.;) +0.020A(PDys)

(-4.85) (-1.70) (-1.81) (0.26)
+0.000A(YPNET.;)  +0.000A(YPNET.,)  +0.000A(YPNET.;) -0.0001
(3.01) (0.99) (1.78) (-0.01)

R?=0.48 F=25.03

Not: Parantez i¢indeki rakamlar t-istatistik degerlerini gostermektedir.

Hata diizeltme modeline gore hata teriminin katsayisi negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi hata diizeltme mekanizmasinin c¢alistigini
gostermektedir. Bu sonuca gore yabanci portfdy net alislarinin neden oldugu islem
hacmi diizeyindeki bir dengesizligin %66’sinin bir donem (bir ay) igerisinde diizeldigi
goriilmektedir. Bagka bir ifade ile uzun donemden yasanan sapmalar yaklasik (1/0.66)
1.5 ayda diizelecektir.

Yabanci portfoy net alimlar1 ile BIST degiskenlerinin tiimiiniin esbiitlinlesik
olduklar1 yani uzun dénemde iliski icerisinde olduklar1 goriilmektedir. Ayn1 zamanda
tiim hata diizeltme modellerinde hata diizeltme katsayis1 negatif ¢ikmistir. Buna gore
hata diizeltme mekanizmasi calismaktadir. Bu sonuglara gore yabanci portfoy net
alimlar1 ve BIST degiskenleri uzun donemde bir denge iliskisi icerisinde ve bu dengede

kisa donemde yasanan sapmalar diizeltilmektedir.
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3.4.4. Yabana1 Portfoy Islem Hacmi Esbiitiinlesme Analizi ve Hata Diizeltme
Modeli

Tablo 3.27. ENDEKS100 YPISLHAC Esbiitiinlesme Analizi

Iz istatistigi
Degisken Cifti  Ho Hi Olabilirlik %5 kritik Olasilik**
orant deger
YPISLHAC r=0 r=1 158.2020 15.49471 0.0001
ENDEKS 100
)
r<1 r=2 51.21077 3.841466 0.0000
Maks
Degisken Cifti  Ho H; Olabilirlik %5 Kritik Olasilik
orant deger
r=0 r=1 106.9912 14.26460 0.0001
<l r=2 51.21077 3.841466 0.0000

Not: **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri. Parantez igindeki rakam AIC’ye goére var modeli
i¢in uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 3.27°de BIST 100 endeksi ile yabanci portfoy islem hacmi arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi gosterilmektedir. Ai;= 158.202>15.494 ve Amas= 106.991> 14.264
r=0 hipotezi iki test degeri i¢inde reddedilmektedir. Bu sonuca gore BIST 100 endeksi
ile yabanci portfoy islem hacminin egbiitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. Bir baska

ifade ile iki degisken arasinda uzun dénemde denge iliskisinin bulundugu séylenebilir.

Tablo 3.28. Hata Diizeltme Modeli (ENDEKS100- YPISLHAC)

A(ENDEKS100)= -0.305(EC..)  -0.498A(ENDEKS100.;)  -0.376A(ENDEKS100,,)

(-2.06) (-4.39) (-4.39)
-0.108A(YPISLHAC;) -0.044A(YPISLHAC.,) +0.001
(-1.62) (-1.15) (0.10)
R’=0.39 F=24.21

Not: Parantez i¢indeki rakamlar t-istatistik degerlerini gostermektedir.

Hata diizeltme modeline gore hata teriminin katsayisi negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi1 hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini
gostermektedir. Bu sonuca gore yabanci portfoy islem hacminin neden oldugu BIST

100 diizeyindeki bir dengesizligin %30 unun bir donem (bir ay) igerisinde diizeldigi
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goriilmektedir. Bagka bir ifade ile uzun donemden yasanan sapmalar yaklasik (1/0.30)

3.33 ayda diizelecektir.

Tablo 3.29. ENDEKSTUM-YPISLHAC Hacmi Esbiitiinlesme Analizi

Iz istatistigi
Degisken Cifti  Ho Hi Olabilirlik %5 kritik Olasilik**
orant deger
YPISLHAC r=0 r=1 157.0884 15.49471 0.0001
ENDEKS TUM
)
<1 r=2 50.31135 3.841466 0.0000
Maks
Degisken Cifti  Ho H; Olabilirlik %5 Kritik Olasilik
orant deger
r=0 r=1 106.7771 14.26460 0.0001
<l r=2 50.31135 3.841466 0.0000

Not: **MacKinnon-Hau_g-MicheIis (1999) p-degerleri. Parantez i¢indeki rakam AIC’ye gére var modeli
i¢in uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

BIST Tim endeksi ile yabanci yatirimcilarin borsadaki islem hacimleri
arasindaki esbiitiinlesme iligkisi analizi sonuglar1 Tablo 3.29°da gosterilmektedir. Ai,=
157.088>15.494 ve Amas—= 106.777> 14.264 =0 hipotezi iki test degeri i¢inde
reddedilmektedir. Bu sonuca goére BIST Tiim endeksi ile yabanci portfoy islem
hacminin esbiitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. iki degisken arasinda uzun donemde

denge iliskisinin bulundugu sdylenebilir.

Tablo 3.30. Hata Diizeltme Modeli (ENDEKSTUM-YPISLHAC)

A(ENDEKSTUM)= -0.292(EC.;) -0.501A(ENDEKSTUM,;) -0.386A(ENDEKSTUM,,)

(-2.03) (-4.14) (-4.58)

-0.100A( YPISLHAC;) -0.039A( YPISLHAC,) +0.001

(-1.56) (-1.06) (0.10)
R*=0.39 F=23.91

Not: Parantez i¢indeki rakamlar t-istatistik degerlerini gdstermektedir.

Hata diizeltme modeline gore hata teriminin katsayisi negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi hata diizeltme mekanizmasinin calistigin

gostermektedir. Bu sonuca gore yabanci portfoy islem hacminin neden oldugu BIST
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Tiim endeksi diizeyindeki bir dengesizligin %29’unun bir dénem (bir ay) icerisinde
diizeldigi goriilmektedir. Bagka bir ifade ile uzun donemden yasanan sapmalar yaklasik

(1/0.29) 3.44 ayda diizelecektir.

Tablo 3.31. ISLHAC-YPISLHAC Esbiitiinlesme Analizi

1z
Degisken Cifti  Ho Hi Olabilirlik %5 kritik Olasilik**
orant deger
YPISLHAC r=0 r=1 163.4998 15.49471 0.0001
ISLHAC
)
<l r=2 71.26797 3.841466 0.0000
Maks
Degisken Cifti Hp Hi Olabilirlik %5 kritik Olasilik
orant deger
r=0 r=1 92.23183 14.26460 0.0000
= r=2 71.26797 3.841466 0.0000

Not: **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri. Parantez i¢indeki rakam AIC’ye gére var modeli
icin uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Islem hacmi ile yabanci yatirimcilarin borsadaki islem hacimleri arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi analizi sonuglar1 Tablo 3.31°de gosterilmektedir. A=
163.499>15.494 ve Amas= 92.231> 14.264 r=0 hipotezi iki test degeri iginde
reddedilmektedir. Bu sonuca gore islem hacmi ile yabanci portfoy islem hacminin
esbiitiinlesik olduklar1 goriilmektedir. Iki degisken arasinda uzun dénemde denge

iligkisinin bulundugu sdylenebilir.

Tablo 3.32. Hata Diizeltme Modeli (ISLHAC- YPISLHAC)

A(ISLHAC)= -0.782(EC..) -0.194A(ISLHAC.) -0.316A( ISLHAC,,)

(-1.93) (-0.63) (-1.69)
-0.527A(YPISLHAC,)  -0.115A(YPISLHAC.,)  +0.002
(-1.57) (-0.58) (0.07)
R?=0.37 F=42.78

Not: Parantez i¢cindeki rakamlar t-istatistik degerlerini gostermektedir.

Hata diizeltme modeline gore hata teriminin katsayist negatif isaretli ve

istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi hata diizeltme mekanizmasinin calistigin
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gostermektedir. Bu sonuca gore yabanci portfoy islem hacminin neden oldugu islem
hacmi diizeyindeki bir dengesizligin %78’inin bir donem (bir ay) i¢erisinde diizeldigi
goriilmektedir. Baska bir ifade ile uzun dénemden yasanan sapmalar yaklasik (1/0.78)

1.28 ayda diizelecektir.

Tablo 3.33. PD-YPISLHAC Egbiitiinlesme Analizi

Iz
Degisken Cifti Ho H; Olabilirlik %5 Kritik Olasilik**
orant deger
YPISLHAC r=0 r=1 76.67569 15.49471 0.0000
PD
(6)
r<l r=2 30.80342 3.841466 0.0000
Maks
Degisken Cifti Ho H; Olabilirlik %5 kritik Olasilik
orant deger
r=0 r=1 45.87227 14.26460 0.0000
<1 r=2 30.80342 3.841466 0.0000

Not: **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri. Parantez igindeki rakam AIC’ye goére var modeli
icin uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 3.33’de piyasa degeri ile yabanci portfoy islem hacmi arasindaki
esbiitiinlesme iliskisi gosterilmektedir. Aj;= 76.675>15.494 ve Amas= 45.872> 14.264
r=0 hipotezi iki test degeri i¢inde reddedilmektedir. Bu sonuca gore piyasa degeri ile
yabanci portfoy islem hacminin esbiitiinlesik olduklar1 gériilmektedir. Diger bir ifade ile

iki degisken arasinda uzun dénemde denge iliskisinin bulundugu soylenebilir.
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Tablo 3.34. Hata Diizeltme Modeli (PD-YPISLHAC)

A(PD)= 0.035(EC.;) -0.963A(PD.;) -0.906A(PD,.,) -0.578A(PD;3) -0.414A(PD;.)

[0.16] [-4.45] (-4.35) [-2.96] [-2.49]
-0.291A(PD;s) -0.240A(PD.)  +0.084A( YPISLHAC;.;) +0.117A( YPISLHAC,.,)
[-2.22] [-2.72] (0.55) [0.87]

+0.103A( YPISLHACt 3)  +0.015A( YPISLHAC;.4) +0.0002A( YPISLHAC )

(0.90) [0.17] (0.00)

+0.016A( YPISLHAC 1¢) +0.0007

[0.43] (0.06)

R?*=0.48 F=12.82

Not: Parantez i¢indeki rakamlar t-istatistik degerlerini gostermektedir.

Hata diizeltme modeline goére hata teriminin katsayis1 pozitif isaretli ¢ikmasi
hata diizeltme mekanizmasinin ¢alismadigini1 géstermektedir. Bir baska ifade ile Piyasa
degeri ile yabanci portfoy satiglart arasindaki uzun donemli iliskinin kisa donemde

bozulmast durumunda kisa donemde bir diizeltme yasanmamaktadir.

3.5. GRANGER NEDENSELLIK TESTi

Iktisadi degiskenler arasindaki sebep-sonug iliskileri, nedensellik testleri ile
arastirllmaktadir. Iktisatta nedensellik testleri Granger tarafindan 1969 yilinda
baslatilmis ve degisik yazarlarin farkli yaklagimlari ile gelistirilmistir. Nedensellik testi

uzun donemli duragan zaman serilerine uygulanmaktadir.
n n
X, = E oY, + E L X + Uy,
i—1 i—1

n n
Y, =22 AX i + D2 5, Uy,
i—1 i—

Bu esitlikte ujr ve Uy degerleri arasinda korelasyon iligkisi olmadig
varsayllmaktadir. Eger X degiskeni, Y degiskenin Granger nedeniyse, X’deki
degismeler, Y’deki degismelerden 6nce gelmelidir. Dolayisiyla, Y’nin (kendi ge¢cmis
degerleri de i¢inde) baska degiskenlere gore baglanimma X’in ge¢mis ya da gecikmeli

degiskenleri de eklendiginde Y’nin kestirimi anlamli bigimde iyilesiyorsa, 0 zaman X,
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Y’nin Granger nedenidir denilebilir. Benzer sekilde Y’den X’e dogru yapilabilir.
(Gujarati ve dig., 2012: 653,654)

Granger Nedensellik Testi yapmak i¢in 6nce bagimli degisken kendi gecikmeli
degerleri ile regresyona tabi tutularak ‘Akaike Bilgi Kriteri’ veya ‘Schwartz Bayesian
Kriteri’ni minimum yapan gecikme uzunlugu uygun gecikme uzunlugu olarak
belirlenir. Bagimli degisken uygun gecikme uzunlugu ile modele dahil edilir. Daha
sonra, modele girecek ikinci degiskenin olasi tiim gecikmeleri ile birlikte olusan tim
regresyon modellerinin ‘Akaike Bilgi Kriteri’ veya ‘Schwartz Bayesian Kriteri’
degerleri elde edilerek en kiigiik bilgi kriterine sahip olan modeldeki ikinci degiskenin
gecikme uzunlugu, modele ikinci sirada giren degiskenin uygun gecikme uzunlugu

olarak belirlenmektedir (Giingér ve Yilmaz, 2008: 180,181)

3.5.1. Yabanci Portfoy Alimlar1 Nedensellik Testi

Tablo 3.35. Yabanci Portfoy Alimlar1 Nedensellik

DEGISKENLER NEDENSELLIGIN YONU | F ISTATISTIGI | OLASILIK
YPALIS(9)-ENDEKS100(3) | ~  =mmmmmmmmeemmv 1.68214 0.1889
ENDEKS100(3)- YPALIS(9) | —mmmemmmmeme- 1.58455 0.2079

YPALIS(9)- ENDEKSTUM(3) |  ---mmmmmmmmme- 1.63931 0.1970
ENDEKSTUM(3)- YPALIS(9) | - 1.58212 0.2084
YPALIS(9)- ISLHAC(9) > 4.37933 0.0378
ISLHAC(9)- YPALIS(9) | e 1.45175 0.2298
YPALIS(9)-PD(3) | = e 0.75127 0.4733
PD(3) -YPALIS(9) | e 1.56124 0.2127

Not: Parantez icindeki rakamlar Granger Nedensellik testi i¢in uygun gecikme uzunluklar1 olup Akaike
Bilgi Kriteri esas aliarak elde edilmislerdir.

Yabanci Portfoy alimlari ile sadece islem hacmi arasinda yabanci portfoy

alimindan islem hacmine dogru bir nedensellik vardir. Tablo 3.38’e gore yabanci
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portfdy alimlari ile BIST 100 endeksi, BIST Tiim endeksi, islem Adedi, Piyasa degeri

degiskenleri arasinda bir nedensellik iliskisi yoktur.

3.5.2. Yabanca1 Portfoy Satislar1 Nedensellik Testi

Tablo 3.36. Yabanci Portfoy Satiglar1 Nedensellik

DEGISKENLER NEDENSELLIGIN F OLASILIK
YONU ISTATISTIGI

YPYSATIS(10)-ENDEKS1003) | 1.57000 0.1844

ENDEKS100(3)- YPYSATIS(10) >35> 2.91715 0.0229

YPYSATIS(10)- 1.56917 0.1847

ENDEKSTUM(3)

ENDEKSTUM(3)- 2.88688 0.0240
>

YPYSATIS(10)

YPYSATIS(10)-ISLHAC(9) > 1.98109 0.0995

ISLHAC(9)- YPYSATIS(10) >35> 151.209 3.E-55

YPYSATIS(10)-PD(3) | s 0.91074 0.4590

PD(3) -YPYSATIS(10) > 3.09210 0.0173

Not: Parantez igindeki rakamlar Granger Nedensellik testi i¢in uygun gecikme uzunluklar1 olup Akaike

Bilgi Kriteri esas alinarak elde edilmislerdir.

Yabanci portfoy satiglart ile tiim degiskenler arasinda nedensellik iliskisi vardir.

BIST 100 endeksi, BIST tim endeksi ve Piyasa degeri ile Yabanci portfoy satislart

arasindaki nedensellik iligkileri BIST 100 endeksi, BIST Tim endeksi ve piyasa

degerinden yabanci portfdy hareketine dogrudur. Islem adedi ve Islem Hacmi ile

yabanci portfoy satislari arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi s6z konusudur.




72

3.5.3. Yabanci Portfoy Net Alimlar1 Nedensellik Testi

Tablo 3.37. Yabanci Portfoy Satislar1 Nedensellik

DEGISKENLER NEDENSELLIGIN F ISTATISTIGI | OLASILIK
YONU

YPNET(-1) 0.41225 0.7444

ENDEKS100(-12) | T

ENDEKS100(-12) 0.86590 0.4600

YPNET(-1)

YPNET(-1) _ 0.38729 0.7623

ENDEKSTUM(-12) | 777777

ENDEKSTUM(-12)- 0.80636 0.4919

YPNET(-1) |  TTTTTTTTT

YPNET(-1) - 3.39008 0.0002

ISLHAC(-12) >

ISLHAC(-12)- | 0.39410 0.9641

YPNET(-1)

YPNET(-1)-PD(-12) | . 0.48406 0.6938

PD(-12) -YPNET(-1) | . 0.85295 0.4668

Not: Parantez igindeki rakamlar Granger Nedensellik testi i¢in uygun gecikme uzunluklari olup LR Kriteri
esas alinarak elde edilmislerdir.

Yabanci portfdy net alimlar1 ile sadece islem hacmi arasinda yabanci portfoy net
alimlarindan islem hacmine dogru bir nedensellik s6z konusudur. Yabanci portfoy net

alimlari ile Borsa Istanbul’a ait degiskenler arasinda bir nedensellige rastlanmamustir.
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3.5.3. Yabanc1 Portféy Islem Hacmi Nedensellik Testi

Tablo 3.38. Yabanci Portfoy islem Hacmi Nedensellik

DEGISKENLER NEDENSELLIGIN |F OLASILIK
YONU ISTATISTIGI

YPYISLEMHACMI(9)- NN 2.67050 0.0720

ENDEKS100(3)

ENDEKS100(3)- 355 3.05990 0.0494

YPYISLEMHACMI(9)

YPYISLEMHACMI(9)- 5355 2.59395 0.0775

ENDEKSTUM(3)

ENDEKSTUM(3)- 3.04416 0.0501

YPYISLEMHACMI(9) Edrded

YPYISLEMHACMI(9)- 0.80711 0.4478

ISLHAC(H | T

ISLHAC(- | 0.78274 0.4587

YPYISLEMHACMI(9)

YPYISLEMHACMI(9)- PD(3) | . 0.55951 0.7621

PD(3) -YPYISLEMHACMI(9) ENENEN 11.2260 2.E-10

Not: Parantez igindeki rakamlar Granger Nedensellik testi i¢in uygun gecikme uzunluklar olup Akaike
Bilgi Kriteri esas alinarak elde edilmislerdir.

Yabanci portfoy islem hacmi ile BIST 100, BIST Tiim endeksleri arasinda
karsilikli bir nedensellik vardir. Piyasa degeri ile Islem hacmi arasinda Piyasa
degerinden islem hacmine dogru bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Yabanci
portfoy islem hacmi ile islem adedi ve islem hacmi arasinda herhangi bir nedensellik

iliskisi bulunmamaktadir.
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SONUC

Calismanin amaci yabanci portfoy yatirnmlarinin BIST e etkisini incelemektir.
Calismada BIST’i temsilen incelenen degiskenler; BIST 100 endeksi, BIST Tim
endeksi, BIST islem hacmi ve BIST piyasa degeri verileridir. Yabanci portfoy
hareketleri ise yabancilarin borsadaki alimlari, satiglari, net alimlar1 ve islem hacimleri
olarak ele almmustir. Veriler 1997:02-2013:04 donemini kapsamaktadir. Tim
degiskenler dolar olarak alinarak degisim oranlar1 hesaplanmistir. Veriler BIST ve

www.finnet.com.tr’den alinmistir.

Calismada oncelikle degiskenler arasi korelasyon analizi yapilmistir. Yabanci
yatirimeilarin BIST iizerindeki etkisi Johansenn esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
analizleri ile test edilmistir. Esbiitiinlesme testinin yapilabilmesi igin seriler Augmented
Dickey-Fuller ve Philips-Peron testleri ile birim kok analizi yapilmistir. Birim kok
analizi sonucuna gore biitiin seriler duragan ¢ikmustir. Esbiitiinlesme testinden sonra
esbiitiinlesik seriler arasinda hata diizeltme modeli kurularak esbiitiinlesik olan serilerin
arasindaki denge durumunun kisa dénemde bozulmasi durumunda tekrar dengeye gelip

gelmedikleri 6l¢lilmiistiir. Daha sonra Granger nedensellik testi yapilmuigtir.

Yabanci yatirimeilarin alimlart ile BIST degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme
testi sonucuna gore; yabanci portfoy alimlart ile BIST 100 endeksi, BIST Tiim endeksi,
islem hacmi ve piyasa degeri arasinda esbiitiinlesme iliskisi ¢ikmistir. Bu sonuca gore
yabanci portfoy alimlar1 ile BIST degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski s6z
konusudur. Bir bagka ifade ile yabanci yatirnmcilarin alimlari ile BIST 100 ve Tim
endeksi, islem adedi, islem hacmi ve piyasa degeri arasinda uzun donemli etkilesim
bulunmaktadir. Buna karsin, kisa donemde degiskenler arasinda bir dengenin olmamasi
ihtimal dahilindedir. Bu yiizden hata diizeltme modeli kurularak kisa donemde denge
durumu incelenmistir. Hata diizeltme modeli sonuglarina gore; yabanci yatirimeilarin
alimlar1 ile BIST 100 endeksi, BIST Tiim endeksi ve piyasa degeri degiskenleri arasinda
hata diizeltme mekanizmas1 ¢aligmaktadir. Bir baska deyisle bu degiskenler arasindaki
denge diizeyinde yasanacak herhangi bir degisiklik diizeltilecektir. Islem hacmi
degiskeni ile yabanci yatirimcilarin alimlar1 arasindaki hata diizeltme modeli

calismamaktadir.
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Yabanci yatirimeilarin satiglart ile BIST degiskenleri arasindaki egbiitiinlesme
testi sonucuna gore; yabanci portfoy satiglart ile BIST 100 endeksi, BIST Tiim endeksi,
islem hacmi ve piyasa degeri arasinda esbiitiinlesme iliskisi ¢ikmistir. Bu sonuca gore
yabanci portfoy satiglar1 ile BIST degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski sz
konusudur. Bir bagka ifade ile yabanci yatirimcilarin satislart ile BIST 100 ve Tim
endeksi, islem adedi, islem hacmi ve piyasa degeri arasinda uzun donemli etkilesim
bulunmaktadir. Buna karsin, kisa donemde degiskenler arasinda bir dengenin olmamasi
ihtimal dahilindedir. Bu yiizden hata diizeltme modeli kurularak kisa donemde denge
durumu incelenmistir. Hata diizeltme modeli sonuglarina goére; yabanci yatirimcilarin
satiglar ile islem hacmi degiskenleri arasinda hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir.
Bir bagka deyisle bu degiskenler arasindaki denge diizeyinde yasanacak herhangi bir
degisiklik diizeltilecektir. BIST 100 endeksi, BIST Tiim endeksi ve piyasa degeri ile

yabanci yatirimeilarin satiglart arasindaki hata diizeltme modeli calismamaktadir.

Yabanci yatirimcilarin net alislari ile BIST degiskenleri arasindaki egbiitiinlesme
testi sonucuna gore; yabanci portfoy net aliglart ile BIST 100 endeksi, BIST Tim
endeksi, islem hacmi ve piyasa degeri arasinda esbiitiinlesme iliskisi ¢ikmistir. Bu
sonuca gore yabanci portfoy alimlart ile BIST degiskenleri arasinda uzun donemli bir
iligki s6z konusudur. Bir bagka ifade ile yabanci yatirimcilarin alimlart ile BIST 100 ve
Tim endeksi, islem adedi, islem hacmi ve piyasa degeri arasinda uzun dénemli
etkilesim bulunmaktadir. Buna karsin, kisa donemde degiskenler arasinda bir dengenin
olmamas1 ihtimal dahilindedir. Bu ylizden hata diizeltme modeli kurularak kisa
donemde denge durumu incelenmistir. Hata diizeltme modeli sonuglarina gore; yabanci
yatirimcilarin net aliglart ile BIST 100 endeksi, BIST Tiim endeksi, islem hacmi ve
piyasa degeri degiskenleri arasinda hata diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir. Bir bagka
deyisle bu degiskenler arasindaki denge diizeyinde yasanacak herhangi bir degisiklik

kisa donemde diizeltilecektir.

Yabanct yatirnmcilarin iglem hacimleri ile BIST degiskenleri arasindaki
esbiitiinlesme testi sonucuna gore; yabanci portfoy islem hacmi ile BIST 100 endeksi,
BIST Tiim endeksi, islem hacmi ve piyasa degeri arasinda esbiitiinlesme iligkisi
cikmistir. Bu sonuca gore yabanci portfoy islem hacmi ile BIST degiskenleri arasinda
uzun donemli bir iliski s6z konusudur. Bir baska ifade ile yabanci yatirimcilarin islem

hacmi ile BIST 100 ve Tim endeksi, islem hacmi ve piyasa degeri arasinda uzun
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donemli etkilesim bulunmaktadir. Buna karsin, kisa donemde degiskenler arasinda bir
dengenin olmamasi ihtimal dahilindedir. Bu ylizden hata diizeltme modeli kurularak
kisa donemde denge durumu incelenmistir. Hata diizeltme modeli sonuglarina gore;
yabanci yatirimcilarin islem hacmi ile BIST 100 endeksi, BIST Tiim endeksi ile islem
hacmi degigkenleri arasinda hata diizeltme mekanizmasi calismaktadir. Bir bagka
deyisle bu degiskenler arasindaki denge diizeyinde yasanacak herhangi bir degisiklik
diizeltilecektir. Piyasa degeri ile yabanci yatirimcilarin satiglari arasindaki hata diizeltme

modeli ¢alismamaktadir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gore yabanci yatirimcilarin alimlart ile
sadece islem hacmi degiskeni arasinda nedensellik bulunmustur. Bu sonuca gore
yabanci yatirimcilart alimlart islem hacmini etkilemektedir. Yabanci yatirimeilarin
alimlar1 ile BIST 100, BIST Tiim endeksleri ve piyasa degeri degiskenleri arasinda

nedensellik bulunmamustir.

Yabanci yatirnmcilarin satiglart ile ilgili Granger nedensellik testi sonucglaria
gore; BIST 100 endeksi, BIST Tiim endeksi ve piyasa degerinden yabanci yatirimcilarin
satiglarina dogru bir nedensellik bulunmustur. Bir baska ifade ile yabanci yatirimcilarin
satiglar1 BIST 100, BIST Tiim endeksleri ve piyasa degerini takip etmektedir. Yabanci
yatirimcilarin satiglari ile islem hacmi degiskenleri arasinda karsilikli nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Islem hacmi ile yabanci yatirmeilarin satiglart  birbirlerini

etkilemektedir.

Yabanct portfdy net alimlart ve BIST degiskenleri arasindaki Granger
nedensellik testi sonuglarina gore; sadece yabanci portfoy net alimlarindan islem
hacmine dogru bir nedensellik bulunmustur. Baska bir ifade ile yabanci portfoy net

aliglari islem hacmini etkilemektedir.

Yabanci portfoy islem hacmi ile BIST 100 ve BIST Tiim endeksleri arasinda
karsilikli nedensellik tespit edilmistir. Yani yabanci portfoy islem hacmi ile BIST 100
ve BIST Tiim endeksleri birbirlerini karsilikli olarak etkilemektedir. Yabanci portfoy
islem hacmi ile piyasa degeri arasinda, piyasa degerinden yabanci portfdy islem
hacmine dogru bir nedensellik s6z konusudur. Bir bagka ifadeyle piyasa degeri yabanci
portfdy islem hacmini etkilemektedir. Yabanc1 Portfdy Islem hacmi ile islem hacmi

degiskenleri arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.
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Calismada da gorildigi lizere yabanci yatirimcilarin BIST’te ki paylarmin
yiiksek olusu BIST {izerindeki etkilerinin fazla olmasina neden olmaktadir. Borsa’da
2012 yili rakamlarina gore %65,9 paylar1 olmasina ragmen yabanci yatirimci sayilari
yerli yatinmciya kiyasla ¢ok diistik kalmaktadir. Yabanci yatirimcilarin 2012 yilindaki
toplam portfoy degeri 140,529 milyar TL iken bu rakamin %69,98’lik kismii fonlar
olusturmaktadir. Bundan dolay1 diizenlemeler yapilirken bu diizenlemelerin yabanci
yatirimciya etkileri de goz oniinde bulundurulmalidir. Ciinkii yabanci yatirimcilarin
borsa iizerindeki etkileri ¢ok fazladir. Yerli bireysel yatirnmcilarin yabanci yatirim
fonlarinin hareketlerini izlemeleri borsadan kar elde etmelerini saglayacaktir. Sonug

olarak yabanci portfoy yatirrmlar1 Borsa Istanbul icin ¢ok biiyiik dnem tasimaktadir.
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