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Oz

Gelismekte olan ekonomiler igin yabanci sermaye yatirimlarinin ¢ok onemli oldugu bilinen bir konudur.
Ulkelere saglanan sermaye akimlarinin ilkelerin kalkinmasi, cari agiklarinin azalmasi, yatirimlarinin artiriimasi
ve buna bagh olarak istihdamlarinin azaltilmasi gibi konularda pozitif katkilarinin oldugu gorilmektedir. Bu
¢alismanin amaci, yabanci portfoy yatinmi girisi ile borsa ve makro ekonomik faktorler arasindaki iliskinin
analiz edilmesidir. Bu galismada, 2006:Q1 — 2016:Q4 yillarini kapsayan ¢eyrek donemlik veriler ile Otoregresif
model (VAR) kullaniimistir. Bu galismada elde edilen sonuglara gore, yabanci portféy yatirimlarindan (DYPYG);
Borsa istanbul (DBIST), faiz orani (DFAIZ) ve déviz kuruna (DKUR) dogru tepkiler goriilmistiir. Diger taraftan
doviz kurundan da (DKUR) yabanci portfoy yatirnmlarina (DYPYG) yonelik tepkinin varligi tespit edilmistir.
Varyans ayristirmasinda ise, yabanci portfoy yatirimlarinda meydana gelen degisimlerin doviz kuru, borsa ve
faiz orani tarafindan agiklandigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Portféy yatirimlari, Menkul Kiymet Borsasi, Vektér Otoregresif Model, Makro
Ekonomik Faktorler.
Jel Siniflandirmasi: C10, E44, F30, G10, G15

ANALYSIS WITH VAR METHOD RELATIONSHiP BETWEEN FOREIGN PORTFOLIO
INVESTMENTS, STOCK EXCHANGE AND MACROECONOMIC FACTORS: CASE OF
TURKEY

Abstract

It is a well-known fact that foreign investment is very important for emerging economies. It is known that the
capital flows provided to the countries have a positive contribution to the development countries, the
decrease of the current account deficits, the increase of investments and accordingly the decrease of their
employment. The purpose of this study is to analyze the relationship between foreign portfolio investment
inflows and stock market and macroeconomic factors. In this study, the autoregressive model (VAR) was used
with quarterly data covering 2006: Q1 - 2016: Q4 years. According to the results of this study, it was seen that
the reaction from foreign portfolio investments (DFPI) to Istanbul Stock Exchange (DSTE), interest rate (DINT)
and foreign exchange rate (DEXC). On the other hand, the existence of a response to foreign portfolio
investments (DFPI) has also been determined from the exchange rate (DEXC). In the variance analysis, it is
determined that the changes in foreign portfolio investments (DFPI) are explained by exchange rate (DEXC),
Istanbul Stock Exchange (BSTE) and interest rate (DINT).

Key Word: Foreign Portfolio Investments, Stock Exchange, Autoregressive Model, Macro Economic Factors.
Jel Clasifications: C10, E44, F30, G10, G15

1 Bu ¢alisma, 18-21 Ekim 2017 tarihlerinde, Edremit/Balikesir’de diizenlenen 21. Finans Sempozyumunda bildiri olarak
sunulmustur.

2¥Yrd. Dog. Dr., Bankacilik ve Finans Bélimii, IIBF, Cumhuriyet Universitesi, zsenol@cumhuriyet.edu.tr ORCID-orcid.org/0000-
0001-8818-0752

3 Dog. Dr., isletme Béliimil, [iBF, Cumhuriyet Universitesi, skoc@cumhuriyet.edu.tr ORCID-orcid.org/0000-0003-4285-5632

DOI: 10.18092/ulikidince.358108
Makalenin Gelis Tarihi (Recieved Date): 26/11/2017
Yayina Kabul Tarihi (Acceptance Date): 13/02/2018


mailto:zsenol@cumhuriyet.edu.tr
mailto:skoc@cumhuriyet.edu.tr

2 UIIID-1JEAS, 2018 (21):1-20 ISSN 1307-9832

1. Giris

Son yillarda yapilan diizenlemeler ve deregiilasyonlardan dolayi yabanci sermaye hareketliligin
arttigi gozlenmektedir. Ozellikle gelisen ekonomilerin yabanci sermayeyi iilkelerine cekmek ve bu
sayede kalkinmayi gerceklestirmek igin buyik ¢aba igerisinde olduklari gorilmektedir. Yabanci
sermayenin dogrudan ya da dolayli olarak tlkelerine girisini saglamak igin ¢ok cesitli yasal
diizenlemeler yapilmistir. Yabaci portfoy yatirimlarinda hem portfoy yatirimlarini yapanlar ve hem
de portfoy yatinmlarini Glkelerine ¢cekmeye calisanlarin karsilikh gikar iliskileri bulunmaktadir.
Dogrudan portfoy yatirimlari yapanlarin yatirimlarini farkl tlkelerde ve mecralarda gesitlendirme
imkani ve daha fazla getiri imkani bulurlarken, portfoy yatirnmlarini ¢ceken Glkeler ise portfoy
yatirimlari sayesinde saglanan para girigleri ile yatirnnmlarini gergeklestirmek, issizligi azaltmak,
ekonomik buyumeyi saglamak, kisi basina diigen milli gelirlerini artirmak ve kalkinmayi saglamayi
amaglamaktadirlar.

Ulkelerin ya da firmalarin portféy yatirimlarina yénelmelerinin nedeni olarak yiiksek kazang
saglamayi hedefledikleriniileri stiren yaklasimlar oldugu gibi Grubel (1968), Levy and Sarnat (1970),
Solnik (1974a), Grauer and Hakansson (1987), Harvey (1991), and De Santis and Gerard (1997);
portfoy yatinmlarinin gittigi tlkelerin 6zellikle de gelismekte olan (lkelerin, portféy akislarinin,
tasarruf-yatirim agiginin kapatilmasinda ve cari agiktaki doviz finansmanin karsilanmasinda énemli
rol oynadigi diisiintilmektedir (Garg ve Dua, 2014). Dell’Ariccia ve dig. (2008) ile Obstfeld (2009)
portféy yatirimlarinin, finansal akislarin ev sahibi llkeler agisindan oldukga 6nemli oldugunu ifade
etmiglerdir.

Uluslararasi finans teorisine goére, yabanci portfoy yatirrm akimlarinin, yatirimlarini
cesitlendirerek risklerini azaltmak isteyen ve yiksek getiri saglamayi disinen yatirimcilarin
yatirimlarini sinir 6tesine kaydirmalarinin dogal bir sonucu oldugu yoniindedir (Garg ve Dua, 2014).

Portfoy yatirnmlarini alan tlkeler, 6zellikle de gelismekte olan Ulkelerde, sermaye akimlarinin,
tasarruf yatirim agigini kapatmada ve cari islemler agiginin finansmaninda ihtiyag duyulan dovizin
temininde 6nemli etkilerinin oldugu gorilmektedir. Gelismekte olan Ulkeler yabanci portfoy
yatinimlarini kendi Glkelerine ¢ekmek igin 6zel gaba harcamaktadirlar (Garg ve Dua, 2014). Son
yillardaki uluslararasi finansal varliklarin ticaretiyle ilgili kisitlamalarin giderek ortadan kalkmasi,
diinya genelinde portfoy yatirimlarinin artmasini saglamistir. Uluslararasi diizeyde yatirim yapan
kisi ya da kurumlarin tercih ettikleri Glkelerin basinda, karli yatirim firsatlari saglayan Turkiye’'nin
de dahil oldugu hizli biyilyen gelismekte olan ekonomilere dogru oldugu gérilmektedir.

Portfoy yatirimlarinin artmasi, hem yatirim yapanlar agisindan hem de yatirimlari alan (lkeler
acisindan riskleri de beraberinde getirmektedir. Yatirirm yapanlarin karsilasma olasiligi igerisinde
olacagi riskler, gelisen ekonomi piyasalari oturmamis, fiyat hareketliligi yiksek olan piyasalardir.
Bundan dolay! yatirim yapanlarin gelisen dlke riskinin yaninda kur riski, faiz riski vb. risklerle
karsilasma olasiliklari s6z konusudur. Diger taraftan portféy yatirimlarini alan tlkeler agisindan ise
yukarida belirtilen risklerin yaninda Ullkeye gelen sermayenin (ilkeden ani ve hizli olarak gikisi
esnasinda yasanmasi olasi ekonomik krizlerdir. Ge¢mis yillarda yasanan krizlerde goraldiagi gibi
gelisen ekonomilere gelen portfoy yatirimlarinin ani olarak piyasadan ¢ikisinin ¢ok ciddi sikintilar
olusturdugu gorilmastdr.

Son zamanlarda vyapilan bircok ¢alisma, gelisen ekonomilere vyapilan yatinmlarin
belirleyicilerinin neler oldugu yéniindedir. Bu calismalar, Calvo, Leiderman ve Reinhart (1993,
1996), Taylor ve Sarno (1997), Fernaindez-Arias (1996), Kim (2000) ve Byrne ve Fiess (2011) oldugu
gorilmektedir. Bu c¢alismalarda vurgulanan hususun gelismis ekonomilerdeki asiri faiz
dismelerinin ve dislik diizeyde gerceklesen bliyime rakamlarinin portfoy yatirimlarini gelisen
ekonomilere dogru akisini sagladigi goriilmektedir. Diger taraftan Bohn ve Tesar (1996), The World
Bank (1997), Mody, Taylor ve Kim (2001) ve Felices ve Orskaug (2008), pay senedi endeksi, yurt igi
rezervlerindeki yeterlilik ve Ulke kredibilitesi gibi i¢ faktorlerin yabanci portféy yatirimlarinda
onemli rol oynadigini ifade etmisleridir. Chuhan, Claessens, ve Mamingi (1993), Montiel ve
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Reinhart (1999) ve De Vita ve Kyaw (2007) tarafindan yapilan calismalarda ise portfoy
yatirimlarinda i¢ ve dis faktorlerin birbirlerini tamamlayan degiskenler oldugu vurgulanmaktadir
(Garg ve Dua, 2014).

Son vyillarda sermaye akimlarinin piyasalarda olusturdugu dalgalanmalarin ve belirsizliklerin
online gegilmesi igin ¢abalarin yuritildigi gorilmektedir. Sermaye kagisi ve sermayenin kendi
piyasalarina gelmeme endisesi olmayan (lkeler gesitli ekonomik sinirlamalara giderek ¢o6zim
iretmeye calismaktadirlar. Ozellikle Tobin’s Q vergisi, bu anlamda uygulanan tedbirlerin basinda
gelmistir.

2. Portfoy Yatirimlarini Belirleyen Faktorler

Turkiye’de uygulamaya konulan 24 Ocak kararlari olarak tarihe gegen dizenlemelerden sonra
portféy yatirimlari ile ilgili siirecin daha belirgin olarak bagladigi goriilmektedir. Belirtilen tarihe
kadarki sureg igerisinde de yabanci yatirimlar olmus, fakat bunlar daha ¢ok reel yatirimlar seklinde
gerceklesmistir. 24 Ocak kararlarindan sonra asamali olarak yabanci portfoy yatirnmlarinin tlkeye
girisini artirmak icin gesitli diizenlemelerin yapildigi gériilmektedir. Yabanci yatirrmcilarin istedigi
kadar fonu piyasaya aktarmalarina, kazandiklari paralari yurt disina transfer etmelerine olanak
saglanmistir. Yabanci portféy yatirimlarinin artirilmasi icin yatinnm araglari cesitliligine gidildigi
donemin de yine 1980’ler sonrasi oldugu gorialmektedir.

Sermaye akislarindaki engellerin azaltilmasi, Turkiye’deki finansal piyasalarinin kiresel
pazarlarla entegrasyonun asamali olarak arttirilmasi sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Piyasalarin
kiiresellesme derecesine ve llke portfoyliniin riskine bagh olarak beklenen getirilerin de degistigi
gorulmektedir. Finansal piyasalarin tam entegrasyonu séz konusu oldugunda, bir tilke portfoyliniin
riski, diinya piyasasindaki getiriler ile kovaryansina bagli olurken; piyasalarin tamamen ayrilmasi
durumunda, kendi getirilerinin varyansina baghdir (Garg ve Dua; 2014). Bekaert (1995) yapmis
oldugu calismasinda, llkelerin finansal piyasalari diinya pazarlariyla entegrasyon derecesi ne kadar
yiiksekse, (ilkelerin aldigi yabanci yatirimin derecesi de o kadar yiiksek oldugunu ileri stirmigtar.
Bekaert (1995); Bekaert & Harvey (2000), (2002), piyasalardaki biitiinlesme derecesinin artmasi ile
gelirlerin azaldigini, bunun aksine pazar c¢esitliliginin artmasi ile de risklerin azaldigini
belirtmektedirler.

Portféy yatirimlarini belirleyen hususlarin basinda o6zellikle gelisen ekonomiler icin sermaye
hareketliliginin kendi tilkelerine yonelik olabilmesi icin yapmis olduklari serbestlestirici politikalarin
oldugu gorulmektedir. Bekaert ve Harvey (1995, 2003), Stulz (1999), Carrieri, Errunza, ve Hogan
(2007), Arouri ve Foulquier (2012) ve Arouri ve Foulquier (2012) ¢alismalarinda ifade ettikleri gibi,
portféy yatirimlarini belirleyen kosullarin basinda gelismis Ulke piyasalari ile gelismekte olan tlke
piyasalarinin birbirleriyle oldukg¢a yakinlasmis olmasidir. Solnik (1974b), Stulz (1981a), Adler ve
Dumas (1983) ve Lewis (1999) gibi yazarlarin daha 6nceki calismalarina bakildiginda, sermaye
akimlarindaki kisitlamalardan, vergilerden, bilgi farkliliklarindan ve sermayenin sinirlar 6tesine
gecisini engelleyen diger nedenlerden dolayi piyasalarin tam olarak bitiinlesemeyecegi yoninde
oldugu gorilmektedir.

Black (1974), Stulz (1981b), Errunza ve Losq (1985, 1989), Eun ve Janakiraman (1986),
Alexander, Eun, ve Janakiramanan (1987), Hietala (1989), Errunza, Losq, ve Padmanabhan (1992)
ve Cooper ve Kaplanis (2000) gibi yazarlar ise sermaye hareketliliginde piyasalarin tam olarak degil
de, kismi olarak bitiinlesmenin saglanabilecegini ileri sirmislerdir.

Gelismekte olan Ulkelere yabanci portféy yatirimlari agirlikli olarak borsalara ya da devlet
bor¢lanma senetlerine yapilmaktadir. Ozellikle pay senedi yatirimlari ve onlarin getirileri, fonlarin
aktarildigr piyasalar arasindaki korelasyonun artmasi ve azalmasina bagh olarak degistigi
gorilmektedir. Portfoy yatirnrmlarini belirleyen faktorleri asagidaki gibi siralamak mimkundiir.

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi
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2.1. Yurt i¢i Borsa Performansi

Yabanci portféy yatirimlarinin tlkeye girisini saglayan énemli etkenlerin basinda, ulkedeki
ulusal ya da yerel borsalarin performanslaridir. Ozellikle gelisen ekonomilerdeki borsa performansi,
borsa istikrari yabanci yatirmcilarin dikkatini ¢eken konularin basinda gelmektedir. Gelisen
ekonomilerde borsa performansi dikkate alinarak yapilan yatirimlarda, yatirim yapanlar agisindan
daha fazla getiri amaclanirken, yatirimi alan tlkeler agisindan ise uzun vadeli ve disik maliyetli fon
ihtiyaci karsilanmaktadir. Bu konuda, iskenderoglu ve Karadeniz (2011), Yildiz (2012) ile Garg ve
Dua (2014) ¢alismalarinda yurt ici borsa performansinin yabanci portféy yatirimlarini etkilediklerini
belirlemislerdir.

2.2. Ulkede Gergeklestirilen Bilyiime Rakamlari

Kuresel finansal kriz sonrasinda portfoy yatirimi tercihlerinin belirlenmesi giderek zorlagmistir.
Yatirimcilar bir yandan fonlarini nispeten gilivenli limanlara yonlendirmek isterken, diger yandan
gelismis tlkelerde olaganisti dislk seviyelere gerileyen blylme rakamlarina karsilik, daha yliksek
getirili yliksek blylime rakamlari gerceklestiren gelisen ekonomilere dogru yatirimlarini kaydirarak
alternatif yatirim arayisina girismislerdir. Bliyime rakamlari ve portféy yatirimlari ile ilgili iki farkh
yaklasim ileri stirtilebilir. Bunlardan birincisi portféy yatirimlarinin ekonomik bliyimeye katkisinin
oldugu yoniindeki yaklagim, digeri ise ekonomik biyimeyle birlikte llkeye gelen portfoy ve reel
yatinimlardir. Her iki sekilde de Ulkeye gelen portfdy yatinmlarinin 6zellikle gelisen ekonomiler
acisindan &nemlidir. Ozellikle tasarruflarin yetersiz oldugu ilkelerde istenilen biyiimenin
gerceklesebilmesi igin disaridan nakit girisinin olmasi sarttir. Borg alinarak ya da portfdy yatirimlari
seklinde gelen sermayenin de yurt icinde yeterince kontrol edilememesinin Ulke ekonomileri
acisindan olusturacagi risklerin de goz ardi edilmemesi gerekmektedir.

Gelismekte olan tlkelere sermaye girisine neden olan en temel faktorlerden birisi de gelismis
ekonomilerdeki ekonomik biiyiime oranlarinin artmasi olmustur. Ozellikle Cin’in basi gektigi diger
gelismis ekonomilerdeki blylme rakamlari, gelismis ekonomilerdeki ekonomik canlanma,
gelismekte olan ulkelerdeki ihracat beklentilerini ve dolayisiyla makroekonomik performansiile ilgili
beklentileri iyilestirmis ve sirket karlarini, bdylece finansal girisi arttirmistir (Cengiz ve Karacan,
2015).

2.3. Doviz Kuru

Doviz kurunun yliksek olmasi, yabanci yatirirmcilari 6zelikle gelisen tilkelere ¢eken 6nemli makro
degiskenlerin basinda gelmektedir. Yabanci portfoy yatirimcilari dovizlerini Glkeye yuksek kur
fiyatlan ile degistirerek bir avantaj sagladiklari gibi daha sonraki siiregte paralarina borsalara
yonlendirerek, borsanin yikselmesini saglamaktadirlar. Yiikselen borsaya karsilik olarak ta doviz
kurlari dismektedir. Bunun nedeni dévizin bozdurulmasi ile birlikte piyasalarda doviz bollasmakta
ve fiyati dismektedir. Durumun anlatilan sekilde gerceklesmesi halinde yabanci yatirimcilar ¢ok
ciddi kazanglar saglamaktadirlar. Yiiksek kur degerinden donstiirdiikleri paralarini, hem borsadaki
artistan faydalanarak hem de daha sonraki stirecte daha dustik kur degerin paralarini orijinaline
donistirdiklerinde onlar icin avantajli bir durum olusturmaktadir. Agarwal (1197) ile Garg ve Dua
(2014) calismalarinda déviz kurunun yabanci portfoy yatirimlari Gizerinde etkili oldugu gérilmistar.

2.4. Giincel Riskler

Piyasalarda rekabetin artmasi ile birlikte, (lkeler ve firmalar enstriiman gesitliliklerini
artirmislardir. Gelisen ekonomiler yabanci yatirimlari kendi tilkelerine ¢ekebilmek i¢in getirisi cazip
ve riski ylksek islemlere yonelmislerdir. Bu sekildeki davranislarda glincel risklerin olusmasini
tetiklemistir.

Giincel risklerin olusmasina neden olan diger unsurlara bakildiginda, (lkeler arasi yasanan
politik ya da sosyolojik gerginlikler, tlkelerin diger Ulkelerin Gzerinde ekonomik ya da siyasi
etkinliklerini artirma gabalari, kendi gikarlarini artirmak icin riske siiriiklenen diger ekonomiler,
teknolojik gelismelerle birlikte bulasicilik etkisinin ¢ok hizli bir bigimde yayilmasinin oldugu

International Journal of Economic and Administrative Studies



Zekai SENOL, Selahattin KOC 5

gorulmektedir. Son yillardaki gelismekte Ulkelerden sermaye kagisinin hizlanmasi giincel riskler
arasinda dikkate alinmasi gereken 6nemli bir husustur.

Yine glincel olarak beklenen finansal verilerde beklenen gelismelerin saglanamamasi ya da
saglanma olasiliginin azalmasi ve hatta tersine donis gelismelerin yaganmasi guincel riskleri
artirmaktadir. Cin ekonomisindeki buylimenin yavaslamasi, ABD Merkez Bankasi'nin (FED)
sikilastirma politikalarina hiz vermesi ve Emtia fiyatlarindaki uzun sireli disUslerin olmasi, gelisen
tlkelerdeki giincel risklerin daha uzun siire giindemini koruyacagini géstermektedir. Kiresel
piyasalarda dolasan paranin azalmasi, gelisen ekonomiler agisindan olusturdugu gilincel risk ise bu
piyasalara olan para girisinin azalmasi olacaktir. Para girislerindeki daralmayla birlikte, ekonomide
kiigilmeler, faiz oranlarindaki artislar ve issizlik rakamlarinda artiglar kaginilmaz hale
gelebilmektedir. Piyasalardaki serbest fonlarin artmis olmasi, piyasalardaki hizli giris ¢ikisi da
artirmistir. Ozellikle portféy yatirnmlari dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina kiyasla, giincel
gelismeler temelinde kisa vadeli beklentilerden oldukga fazla etkilenmektedir.

2.5. Ulke Riski

ister gelismis ekonomi olsun, isterse de gelisen ekonomilerde olsun, Ulkeler kiiresel risklerin
altinda oldugu gibi bélgelerine ve kendilerine has risklerinde altindadir. Ozellikle gelisen
ekonomilerde piyasalar istikrarli olmadigi igin risklerde fazlalasmakta ve farkhlagsmaktadir. Bu
durumlarda, yabanci portféy yatirimcilari, kazanglari birbirlerine yakin olan, kiresel risklerin
yaninda bolgesel ve (lkesel risklerin de az oldugu Ulkeleri tercih etmektedirler.

2.6. Pay Senedi Getiri Riskleri

Pay senedi getiri riskleri arasinda, pay senetlerinin fiyatlarindaki dalgalanmalar, yatirim
yapilmasi esnasinda gelecek projeksiyonlarin tutturulamamasi ve pay senetlerine olan talebin
istenilen diizeyde olmamasi dikkate alinacak risklerden bazilarini olusturmaktadir.

2.7. Diger Gelisen Ekonomilerdeki Kazanglar

Gelismekte olan ulkelerin neredeyse hepsi yabanci sermayeyi kendi llkelerine ¢cekmek igin,
yabanci yatirimcilara cazip gelecek, kazanglarini diger tilkelere gére hem artiracak hem de azaltacak
uygulamalar yapmaktadirlar. Bu tir uygulamalar yabanci portféy yatirimlarinin yonini de
belirlemektedir. Benzer risklere sahip olan Ulkelerde, yatirimcilarin tercihleri, getirisi yliksek olan
Ulkelerden yana olmaktadir.

Diger bir husus ise, gelisen ekonomilerdeki yatirimlari cazip kilan kazanglarin yani sira, o
Ulkelerdeki yatirim araglarinin gesitliligidir. Yabanci yatirimcilara yatinm yapacaklari arag
cesitliginin fazla olmasi portféy yatirimlarinin da o tlkelere dogru kaydigi goriilmektedir.

2.8. Sermaye Kontrolleri

Gelismekte olan Ulkelerdeki sermayenin girisindeki ve cikisindaki siki kontroller de yabanci
yatirimlarin yoniiniin belirlenmesinde 6nem arz etmektedir. Siki kontroller yabanci portfoy
yatirimlarinin/yatirimcilarinin istemedikleri bir uygulamadir. Uluslararasi yatirimcilar fonlarini ya da
yatirimlarini serbestce dolastirmak isterler. Oysa, belirtilen nitelikteki piyasalara herhangi bir
kisitlama olmaksizin giren ve gikan yabanci sermaye yatirimlari, gittikleri tGlkeler agisindan ¢ok ciddi
riskler olusturmaktadir. Hizh sekilde ulusal piyasalara giren yabanci portféy yatirimlari,
piyasalardaki nakdi bollastirirken, bazen piyasalarda yalanci baharlarin yasanmasina neden
olabilmektedir.

Diger taraftan, piyasalardan ani bir bicimde ¢ikan yabanci sermaye, bol likiditeye alismis olan
piyasalarda nakit sikintina neden olmakta, faiz oranlarini artirmakta ve daha ileri asama olan
istenmeyen bir siirec¢ olan krizlerin olusmasina neden olabilmektedir. Siki sermaye kontrolleri de
yabanci portféy yatirimlarini 6nemseyen, onlara ihtiyac duyan (lkelerden yabanci portfoy
yatirimlarini uzaklastirabilmektedir

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi
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2.9. Kiiresel Likidite Buyiikliigu

Kuresel likiditenin bollagmasi, bollasan likiditeden pay almayi diistinen tlkelerin de isini daha
da kolaylagtirmaktadir. Kiresel likiditenin bollagmasi ile birlikte, gelisen ekonomilere yapilan
portféy yatirmlarinin da maliyetleri azalmaktadir. Piyasalarda likiditenin bollagsmasi faiz oranlari
disirmekte, gayri menkul fiyatlarini artirmaktadir. Faiz oranlari diigse bile, gelisen ekonomiler
yabanci portféy yatirimlarini Glkelerine ¢ekmek icin diinya faiz orani ortalamalarinin tzerinde bir
faiz orani uygulamalari gerekmektedir. Ucuz maliyetli sicak para akimlarinin kredi patlamasina
neden oldugu bir ortamda, mali ve para piyasalarinda tesvik edici diizenlemeler, piyasalar agisindan
risk olusturmaktadir. Barlas ve Kaya (2013), bollasan kiiresel likiditenin gelismekte olan (lkelere
yonelen kisa vadeli sermaye akimlarini canlandirdigi 2009 yilindan itibaren, gelismekte olan Ulkeler
kargi karsiya kaldiklari riskleri azaltabilmek amaciyla gerek zorunlu karsilik oranlari gibi makro
ihtiyati tedbirler, gerekse sermaye kontrolleri ile miktarsal sikilastirma sirecine girmelerini
kaginilmaz bir durum olarak ifade etmektedirler. Kiiresel piyasalarda paranin bollasmasi portfoy
yatirimlarini artirdigi gibi 6zellikle gelisen ekonomiler icinde riskleri beraberinde getirmistir.

Kiresel likidedeki bollasma, tiiketici kredilerinde genislemeye, reel kesim ile hane halkinin
borgluluk diizeyinin artisina konut ve emtia fiyatlarinda ise tarihi bir yiikselislere neden olmustur.
Orantisiz tiketici kredisi buylimesi ve gevsek risk degerlendirme siirecini tesvik eden gelismeler
tiketicilerin kazandiklari gelirlerden daha fazla harcamasini 6zendiren finansal diizenlemeler
krizler i¢in uygun olan ortamlari olusturmaktadir (Akbulut, 2010).

2.10. Faiz Orani Uygulamalari

Gelisen ekonomilere portféy yatirimlari ¢ceken konularin basinda gelen diger énemli makro
degisken ise yabanci portféy yatirimlarini ¢ekmeye calisan gelisen ekonomilerdeki faiz
uygulamalaridir. Faiz oranlari dinya ortalamalarinin Gzerinde olacak ki yabanci portfoy
yatirimcilarinin dikkatini ¢eksin. Gelisen ekonomilerdeki faiz uygulamalarina bakildigi zaman 2016
yili sonu itibariyle Brezilya (12,5 %), Tirkiye (14,6%), Rusya (9,250%), Hindistan (6,250%), izlanda
(5,25%), Arjantin (24,3%), Endonezya’nin (7,2%) oldugu goérilmektedir®. Belirtilen (lkelerin
hepsinin ortak 6zelligi, gelisen ekonomiler kapsaminda degerlendirilmekte ve yabanci portféy
yatirimlarini kendi llkelerine gekmek icin yiiksek faiz oranlari uygulamaktadirlar.

3. Literatiir Taramasi

Yabanci portfoéy yatinnmlari konusunda literatiirde degisik nitelikte ve degisik amacglarla yapilmis
bircok galisma s6z konusudur. 1970’lerden 1990’ yillara uzanan siiregte yapilan galismalarda,
konunun teorik yoni agirlik kazanirken, daha sonraki yillarda yapilan g¢alismalarda ise ampirik
nitelikler gorilmektedir. Uluslararasi piyasalarda ve uluslararasi finansal sistemde gorilen
gelismelere paralel olarak yabanci portfoy yatinmlariyla ilgili calismalarin nitelikleri ve
kapsamlarinda o6nemli degisiklikler gozlemlenebilmektedir. Bu anlamda yabanci portfoy
yatirimlariyla ilgili etkenlerin gesit ve kapsamlari artarken, ayni zamanda makro diizeyde yapilan
calismalardan mikro diizeyde yapilan ¢alismalara dogru egilimler s6z konusudur.

Yabanci portfoy yatirimlariyla ilgili degiskenlerin analizlerinde; déviz kuru, faiz orani, enflasyon,
para arzi, biyime, cari denge gibi makro ekonomik degiskenler, borsa endeksleri, borsa getirileri,
finansal gelismislik gibi finansal piyasa gostergeleri ile niifusun nitelikleri, politika unsurlari, risk
unsurlari gibi diger degiskenler kullaniimaktadir. Asagida degiskenler, yontem ve amag yoniinden
bu calismayla benzerlik gosteren calismalar kronolojik olarak siralanmustir.

Agarwal (1997), alti gelismekte olan Asya (lkesinde yabanci portfoy yatirimlarinin
belirleyicilerini ve ulusal ekonomiler Uzerine etkilerini arastirmislardir. Yabanci portfoy
yatirimlarinin belirleyicileri olarak, enflasyon orani, déviz kuru, ekonomik faaliyet endeksi ve yerli

4 http.//www.fxstreet.com.tr/economic-calendar/interest-rates-table/07.06.2017;
http.//data.worldbank.org/indicator/FR.INR.RINR/07.06.2017

International Journal of Economic and Administrative Studies


http://www.fxstreet.com.tr/economic-calendar/interest-rates-table/07.06.2017

Zekai SENOL, Selahattin KOC 7

sermaye piyasasi payl gorilirken, yabanci portféy yatirimlarinin ekonomik faaliyet endeksi ve
enflasyon oranini etkiledigi tespit edilmistir.

Liljeblom ve L6flund (2005), 1993 - 1998 donemi aylik verilerle, Finlandiya'da, Helsinki Borsasina
kayith sirketlere yonelik, yabanci portfoy yatirimlarinin belirleyicilerini, sirket kontrol degiskenleri
yoluyla tespit etmek amagli ¢alismalarinda, yabanci portféy yatirimlarinin temetti verimi, likidite,
firma biyukliga, karhhk ve risk degiskenleriyle iligkili oldugunu ileri sirmusgledir.

Pazarlioglu ve Gilay (2007), 1992:Q1 - 2005:Q4 donemine ait ¢eyrek donemlik veriler
kullanarak Turkiye'de yaptiklari calismada yapilan analizlerde net yabanci sermaye yatirimlari ile
reel faiz oranlari arasinda gerek uzun, gerekse kisa donemde pozitif ve anlamli iliski bulmuslardir.

De Santis ve Lihrmann (2009), 1970 - 2003 déneminde, yillik verilerle, 130 (llke 6rneginde,
panel veri analizi yontemini kullanarak, nifus yaslanmasi, para arzi ve kurumsal kalitenin net
portféy akisini sekillendirdiklerini tespit etmislerdir.

Egly ve dig. (2010), 1977:M01-2007:M12 doéneminde, 372 aylik veri ile yabanci portfoy
yatirimlari girisiyle yatirrmcinin riskten kaginma ve ABD borsasi arasindaki iliskileri VAR yontemiyle
arastirmistir. Calismada, borsada ortaya ¢ikan pozitif sokun sirket tahvilleri alimina yonelik yabanci
portfoy yatirimlarina tepkisi 6nemsiz, pay senetleri alimina yonelik yabanci portfoy yatirimlarina
tepkisi 6nemli bulunmustur. Ayrica pay senetlerine yonelik yabanci portféy yatirimlarinin riskten
kaginmaya tepkisi gériilmezken, tahvillere yonelik yabanci portfdy yatirimlarinin riskten kaginmayi
artirma seklinde tepkisi belirlenmistir.

Korap (2010), 1992-2009 doénemine ait 209 aylik veri kullanarak yaptigi ¢calismada, Turkiye'de
portfoy yatirimlan icin, iten ve ¢eken faktorlerin analizini yapisal VAR yontemini kullanarak
gerceklestirmis, calismada itici faktorlerin portfoy yatirimlarinin nedenlerini agiklamada etkili
oldugu, cekici faktérlerden ise yurt ici reel faiz oranlarinin negatif bir etkiye sahip oldugu
gorulmustir.

Hsu ve Huang (2010), yabanci portféy yatirimlarinin Tayvan Borsasina olan etkilerini, 5 Ocak
1995 - 29 Haziran 2007 donemine ait gunlik verilerden olusan 3269 gozlem degeriyle
arastirmislardir. Calismada, Tayvan Piyasasinin tamamen liberal hale gelmesinden sonra; (1) piyasa
getirilerinin istikrarli hale geldigi, (2) yatinmcilarin piyasa hareketlerini dikkate almadan siri
davranislari sergiledikleri ve (3) ylksek getiri saglayan favori endustrilerin bulunmadigi tespit
edilmistir.

iskenderoglu ve Karadeniz (2011), 5 Ocak 2009 - 31 Mayis 2011 dénemine ait giinliik veriler
kullanilarak IMKB 100 endeksi getirisi ile yabanci yatirimcilarin portfdy piyasa degerleri arasindaki
iliski incelenmistir. Yapilan analizde, IMKB 100 getirisinin yabanci portfdy yatinmlarinin piyasa
degerini tek yonli etkiledigi, ancak yabanci yatirrmci miktarinin IMKB getirisini etkilemedigi
gorilmustir.

Kodongo ve Ojah (2012), 1997:M1 - 2009:M1 déneminde aylik verilerle, Misir, Fas, Nijerya ve
Guney Afrika 6rnekleminde, reel yabanci déviz kuru ile uluslararasi portféy yatirimlari arasindaki
iliskiyi tespit etmeye calistiklari arastirmada, VAR yontemini kullanmislar, uluslararasi portfoy
yatirimlarinin Afrika'da devamli olmadigi, dalgalanmalarla iliskili oldugu ve yabanci portfoy
yatirimlari ile yabanci déviz kuru arasinda dinamik bir iliskinin bulundugunu gézlemlemislerdir.

Kinda (2012), 1970 - 2003 donemine ait 58 gelismekte olan llkeden elde ettigi verilerle yaptigi
analizde, finansal gelismisligin yabanci portfoy yatirimlari tizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu
tespit etmistir.

Yabanci portfoy yatirimlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla Yildiz (2012), 1999-
2009 donemine ait aylik verilerle yaptigi coklu regresyon analizinde enflasyon, blyiime hizi, IMKB
ve Dow Jones endeksi etkili bulmustur.
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Kurt Glimis ve Gungor (2013), yabanci portfoy yatirmlariyla makro ekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi 2006-2012 dénemine ait verilerle VAR analizi yaparak incelemislerdir. Yabanci
portfoy yatirimlari IMKB fiyat endeksini ve doéviz kurlarini etkilerken, endistri Gretim endeksinin
yabanci portfdy yatirnmlarini etkiledigi gdrilmustir.

Garg ve Dua (2014), 1995:M10 — 2012:M10 doéneminde, aylk verilerle, yabanci portfoy
yatirimlari girisi ve yabanci kurumsal yatirnmci girisini esas alarak, Hindistan'a yapilan portfoy
yatirimlarinin uzun dénem makro ekonomik belirleyicilerini tespit etmek istedigi calismada; ylksek
kur riski ve yiksek hisse senetleri kazanglarinin yabanci portfoy yatirimlari tizerinde olumsuz etkiye
sahip oldugu, yatirimcilarin risk gesitlendirmesi ile yatirim yaptiklari, yerli borsa performansinin,
faiz oranlari farkhhklarinin, doviz kurunun ve ekonomik buyimenin yabanci portfdy yatirimlari
Uzerinde olumlu etkiye sahip olundugu tespit edilmistir.

Pala ve Orhan Orgun (2015) calismalarinda, 1998-2012 déneminde, Tiirkiye'de yabanci portfoy
yatirimlarini etkileyen makro ekonomik faktorlerin etkisini belirlemek istedikleri ¢alismada,
mevduat faiz orani, GSYiH ve édemeler dengesinin yabanci portféy yatirimlar tizerinde pozitif
etkiye sahip olduklari géralmustdr.

4. Yontem ve Analiz

Bu calismada, 2006:Q1-2016:Q4 ddnemine ait ¢eyrek doénemlik veriler kullanarak yabanci
portfoy yatirimlarini etkileyebilecek makro ekonomik degiskenler ve borsa endeksleri VAR
yontemiyle analiz edilmistir. Verilerin elde edilmesiyle ilgili kosullar ¢alisma déneminin temel
belirleyicisi olmustur. Veriler; EconStats, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), Turkiye
istatistik Kurumu (TUIK) ve BIST’ten saglanmistir.

Vektor Otoregresif (VAR) modeller, birbirleriyle karsilikh iliski halinde bulunan finansal zaman
serilerinde degiskenler arasi iliskilerin agiklanmasinda kullanilan ¢ok boyutlu bir zaman seri
yontemdir. VAR modelleri, modelde bulunan herbir degiskenin hem kendi, hem de sistemdeki diger
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer aldigi esitlikler sistemidir. Geleneksel ekonometrik
denklem modellerinde igsel-dissal degisken ayrimi yapilirken VAR modellerinde igsel-dissal ayrimi
s6z konusu degildir (Liitkepohl ve Kratzig, 2004: 92; Seviktekin ve Cinar, 2014: 495).

Otoregresif terimi, bagimli degiskenin gecikmeli degerinin denklemin saginda yer almasindan,
vektor terimi ise iki ya da daha fazla degiskenden olusan vektori barindirmasindan gelmektedir
(Gujarati, 2011: 747). 1980 yilinda Christopher Sims tarafindan ortaya cikarilan VAR modeli genel
olarak asagidaki gibidir (Fabozzi vd, 2014: 188) :

Yi= b1+ boye1 + bszes + & (1)
2t =C1+ CoYt-1+ C3Z¢-1 + &t (2)

Burada yt ve z: birbirlerini etkileyen iki degisken, €’ler ise birbirleriyle korelasyon olmadigi
varsayllan hata terimleridir.

Tablo 1: Ozet istatistikler

Maksimum Minimum Standart Gozlem
Ortalama Ortanca . .
Deger Deger Sapma sayisl
YPYG 126951.6 123150.0 192559.0 58954.00 39564.16 44
BIST 60055.13 62906.45 85898.99 25764.83 17214.61 44
FAIZ 12.14 10.76 19.79 7.15 3.85 44
GSYIH 5.07 6.00 11.70 -14.40 5.03 44
KUR 1.8785 1.7205 3.5192 1.1593 0.5885 44
EUROFAIiZ 3.20 3.67 4.60 0.65 1.21 44
SP500 1504.861 1413.385 2238.830 797.87 387.5834 44
USAFAIzZ 3.00 2.75 5.07 1.56 1.03 44
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Tablo 1 ¢alhismada kullanilan degiskenlere iliskin 6zet istatistikleri gosterirken, Tablo 2’'de ise
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari gorilmektedir.

Tablo 2: Degiskenler Arasi Korelasyon Katsayilari

YPYG BIST FAIZ GSYIH KUR EUROFAIZ SP500 USAFAIZ

YPYG 1
BIST 0.78 1
FAIZ -0.27 -0.26 1
GSYIH 0.18 0.20 0.41 1
KUR -0.76 -0.67 0.05 -0.34 1
EUROFAIZ -0.26 -0.09 0.02 0.33 0.27 1
SP500 0.63 0.48 0.02 0.26 -0.60 0,14 1
USAFAIZ 0.24 0.17 0.02 0.41 -0.29 0,62 0,54 1

Duraganlik, zaman serisinin zaman doénemi boyunca ortalamasinin ve varyansinin sabit,
kovaryansinin ise zamana bagli olmasidir. VAR modellerinin 6nemli bir kosulu zaman serilerinin
duragan olmasidir (Gujarati, 2016: 390). Hipotez testlerini ve katsayilarin istatistiksel Gnemlerini
aciklamak igin VAR analizinde verilerin duragan olmasi gerekmektedir (Brooks, 2008: 292).

Tablo 3 : Birim Kok Testleri

Degiskenler ADF Testi Phillips — Perron Testi
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
YPYG -1,387593 -1,569765 -1,387593 -1,773966
(0,5795) (0,7885) (0,5795) (0,6999)
BIST -1,259217 -2,743844 -1,259217 -2,897457
(0,6398) (0,2252) (0,6398) (0,1734)
FAIZ -1,361758 -1,605504 -1,364758 -1,730615
(0,5920) (0,7743) (0,5920) (0,7202)
GSViH -2,351419 -3,342064 -2,557693 -2,454863
(0,1613) (0,4034) (0,1096) (0,3478)
KUR 1,693942 -0,608914 5,109338 0,581425
(0,9995) (0,9733) (1,000) (0,9992)

. 0,014136 -2,423773 0,014136 -2,600781
EUROFAIZ (0,9546) (0,3627) (0,9546) (0,2820)
SP500 0,149049 -1,394902 0,149049 -1,394902

(0,9658) (0,8484) (0,9658) (0,8484)
USAFAIZ -1,650402 -2,751539 -1,350593 -2,146869
(0,4483) (0,2225) (0,5973) (0,5059)
AYPYG -5,585264 -5,633376 -5,579004 -5,6450109
(0,0000) (0,0002) (0,0000) (0,0002)
ABIST -6,290879 -6,218275 -6,291056 -6,218433
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
AFAiZ -6,954859 -6,930822 -6,968167 -6,926896
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
AGSYiH -6,114913 -6,017476 -6,119734 -6,023351
(0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0001)
AKUR -5,020461 -5,863308 -5,011757 -6,233387
(0,0001) (0,0001) (0,0002) (0,0000)

. -5,001181 -4,963893 -5,001181 -4,804007
AEUROFAIZ (0,0002) (0,0012) (0,0002) (0,0019)
ASP500 -5,440408 -5,578493 -5,441699 -5,580894

(0,0000) (0,0002) (0,0000) (0,0002)

. -6,203027 -6,264077 -5,705027 -7,771570

AUSAFAIZ (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Not: Hiicrelerdeki ilk degerler T istatistik degerlerini, parantez igindeki degerler olasilik degerlerini
(P<0,01), A terimi fark degiskenini gostermektedir.
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Degiskenlerin duraganliklarinin tespitinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips — Perron
birim kok testleri kullanilmistir. Bitin degiskenlerin her iki teste de seviyesinde birim kok
icerdikleri, birinci farklarinda ise duragan hale geldikleri gérilmustar.

Tablo 4 : Uygun Gecikme Uzunluklar

Gecikme LoglL LR FPE AIC SC HQ
0 -1192.375 NA* 1.61e+16* 60.01874 60.35652* 60.14087*
1 -1142.212 77.75197 3.42e+16 60.71061 63.75060 61.80978
2 -1076.384 75.70279 4.64e+16 60.61919 66.36138 62.69538
3 -984.0662 69.23816 4.01e+16 59.20331* 67.64771 62.25654

* {Igili kriterlere gére uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Tablo 4, bilgi kriterlerine gére uygun gecikme uzunluklarini géstermektedir. Bu kriteler, FPE
(Final Prediction Error), AIC (Akaike Bilgi Kriteri), SC (Schwarz-Bayesian Bilgi Kriteri) ve HQ (Hannan-
Quin) bilgi kriterlerdir. Diger kriterlerde uygun gecikme uzunlugu sifir ¢iktigindan uygun gecikme

uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore Ug olarak alinmistir.

Tablo 5 : Johansen Esbiitiinlesme Testi

Ho N iz %5 Kritik  Olasilike* 2% %5 Kritik ~ Olasilik**
. . Ozdeger : e . Ozdeger .
Hipotezi Istatistigi Deger : s Deger
Istatistigi
r=0 0.872377 242.4103 159.5297 0.0000 82.34696 52.36261 0.0000
r<i 0.708767 160.0634 125.6154 0.0001 49.34532 46.23142 0.0225
r<2 0.677462 110.7181 95.75366 0.0031 45.26138 40.07757 0.0119
r<3 0.548299 65.45668 69.81889 0.1060 31.78943 33.87687 0.0869
r<4 0.327857 33.66725 47.85613 0.5201 15.89135 27.58434 0.6750
r<5 0.218801 17.77590 29.79707 0.5827 9.877018 21.13162 0.7561
r<é 0.137661 7.898880 15.49471 0.4763 5.924285 14.26460 0.6230
r<7 0.048166 1.974595 3.841466 0.1600 1.974595 3.841466 0.1600

** %5 onem dizeyinde esbUttlinlesikligi gostermektedir.

Degiskenler arasinda uzun dénem anlamli bir iliski mevcudiyetini tespit etmek icin Johansen
Esbiitiinlesme testi kullaniimistir. iz istatistigi ve Max-Ozdeger istatistiklerinin %5 anlam diizeyine
gore, calismada kullanilan degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin bulundugu soylenebilir (Tablo
5).

Sekil 1:AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

1.5

Sekil 1’de gorildugi Gzere AR karakteristik polinomunun ters kokleri birim ¢cember icindedir.
Buna gore, VAR modeli kararlidir ve duraganlik yani istikrarlihk kosullarina sahiptir. Calismada
kullanilan degiskenler arasinda nedenselligin yoniiniin belirlenmesi amaciyla VAR modeline dayali
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Granger nedensellik testi yapiimistir. Bu sonuca gére VAR modelindeki degiskenler arasinda
nedensellik gorilmemistir (Tablo 6).

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi

Ho Hipotezi Ki Kare Serb. Der. Olasilik
BIST, YPYG’nin Granger Nedeni Degildir. 0.734271 2 0.6927
FAiZ, YPYG’nin Granger Nedeni Degildir. 0.471366 2 0.7900
GSYiH, YPYG’nin Granger Nedeni Degildir. 0.715543 2 0.6992
KUR, YPYG'nin Granger Nedeni Degildir. 2.724321 2 0.2561
EUROFAIZ, YPYG'nin Granger Nedeni Degildir. 0.584209 2 0.7467
SP500, YPYG'nin Granger Nedeni Degildir. 1.131625 2 0.5679
USAFAIZ, YPYG’nin Granger Nedeni Degildir. 0.467510 2 0.7916
YPYG, BiST’in Granger Nedeni Degildir. 0.166829 2 0.9200
YPYG, FAIZ’in Granger Nedeni Degildir. 1.523050 2 0.4670
YPYG, GSYiH'nin Granger Nedeni Degildir. 0.211779 2 0.8995
YPYG, KUR’un Granger Nedeni Degildir. 0.350365 2 0.8393
YPYG, EUROFAIZ’in Granger Nedeni Degildir. 4.760619 2 0.0925
YPYG, SP500’iin Granger Nedeni Degildir. 0.472678 2 0.7895
YPYG, USAFAIZ'in Granger Nedeni Degildir. 0.046086 2 0.9772

VAR modelleri genellikle politika belirlemekten ziyade degiskenler arasi etkilesimi ortaya
koymaktadir. VAR analizinin amaci parametre tahminlerini yapmak degil, degiskenler arasi etkileri
belirlemektir (Seviktekin ve Cinar, 2014: 496). VAR modellerinde her bir degiskenin gecikmeli
degerlerinin bulunmasi ¢ok sayida model ortaya ¢ikarmakta, bu modellerin yorumlanmasi
glclesmekte ve parametrelerin yorumu pek anlamli olmamaktadir. Bu nedenle VAR modellerinde
parametre tahmininden ziyade etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi kullanilarak sonuglar
¢ikarilmaya calisilmaktadir.

Tablo 7: Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testleri

Otokorelasyon LM Testi

Gecikmeler LM istatistigi Olasihk

1 65.60272 0.4210

2 59.56352 0.6339

3 60.47334 0.6019
White Degesen Varyans Testi

Ki Kare Serbestlik Derecesi Olasihk

1172.626 1152 0.3296

VAR modellerinde hata terimi genellikle soklari temsil etmek icin kullanilir. Her bir degiskenin
kendi ve diger degiskenlerin hatalarina karsi reaksiyonu etki-tepki seklinde ifade edilmektedir. Soku
veren degisken yoninden etki, soku alan degisken yoniinden ise tepki s6z konusudur (Tari, 2008:

435).
A= e+ e a2 ]+ (] a)

Etki-tepki denkleminde Y: ve Z: degiskenleri, e1t ve ez dizileri gostermektedir.
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Sekil 2: Degiskenlere DYPYG'nin Tepkisi

Response of DYPYG to DBIST Response of DYPYG to DFAIZ
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Sekil 3: DYPYG'ne Degiskenlerin Tepkisi

Response of DBIST to DYPYG
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Sekil 2’de, degiskenlerde meydana gelen soka yabanci portféy yatirimlarinin (DYPYG) tepkisi
gorilmektedir. Borsa istanbul (DBIST) a verilen soka yapanci portféy yatirimlari (DYPYG) iki ceyrek
donem negatif tepki vermekte, li¢ ve dordiincii ¢ceyrek dénemde bu tepki pozitif olmakta ve daha
sonraki donemlerde tepki kaybolmaktadir. Faiz oranina (DFAIZ) yabanci portféy yatirimlarinin
(DYPYG) ikinci ceyrek donemden sonra tepkisi pozitif olmakta dérdiinci ¢eyrekten sonra bu etki
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kaybolmaktadir. D6viz kuruna (DKUR) yabanci portféy yatinmlarinin (DYPYG) tepkisi bir ve ikinci
ceyrek donemde negatif olmakta daha sonra tepki kaybolmaktadir.

Sekil 3’te, yabanci portféy yatirimlarina (DYPYG) rassal sok verildiginde bu soka diger
degiskenlerin tepkisi gosterilmektedir. Yabanci portféy yatirimlarinda (DYPYG) meydana gelen soka
Borsa istanbul 100 endeksi (DBIST) iki ceyrek dénem pozitif tepki verirken daha sonra tepki negatif
olmakta ve alti ¢ceyrek donemden sonra tepki kaybolmaktadir. Doviz kurunun (DKUR) yabanci
portfoy yatirnmlarina (DYPYG) tepkisi ise iki ceyrek donem negatif olmakta daha sonra bu tepki
kaybolmaktadir.

Varyans ayristirmasi, her bir degiskenin 6ngori hata varyansinin sistemdeki bir degiskene
yuklenebilecek bilesenlerine ayristirma oranidir (Tari, 2008: 436). Baska bir deyisle varyans
ayristirmasi, bir serinin kendinden kaynaklanan soklar karsisinda diger degiskenden kaynaklanan
soklarin oranlarini gostermektedir (Cil Yavuz, 2014:364). Varyans ayristirmasi, belirli bir degiskenin
ongorilen hata varyansinin ne kadarhk kisminin aciklayici degiskenler tarafindan agiklandigini
gostermektedir (Brooks, 2008: 300). Varyans ayristirmasi bir degiskenin varyansinda meydana
gelen degisimin ylizde olarak ne kadarlik kisminin kendi gecikmesinden ve diger degiskenlerden
kaynaklandigini agiklamaktadir.

Tablo 8: DYPYG’nin Varyans Ayristirmasi

Dénem STD.HAT. DYPYG DBIST DFAIZ DGSYIH DKUR DEUROFAIZ DSP500 DUSAFAIZ

1 15017.33  100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
2 16974.20 86.74 2.06 0.00 0.36 7.39 1.72 141 0.28
3 17125.20 85.27 2.78 0.01 0.54 7.67 1.74 1.65 0.29
4 17716.23 79.72 3.70 3.40 1.09 7.39 2.39 1.64 0.62
5 17928.92 77.86 4.30 4.19 1.53 7.39 2.33 1.63 0.73
6 18201.70 76.82 4.34 4.19 1.62 7.43 3.01 1.60 0.96
7 18249.39 76.42 4.33 4.20 1.63 741 3.00 1.84 1.12
8 18282.15 76.15 4.57 4.19 1.62 7.39 3.07 1.86 1.12
9 18320.05 75.84 4.70 4.18 1.62 7.51 3.08 1.92 1.12
10 18341.31 75.71 4.71 4.17 1.64 7.60 3.08 1.94 1.11

Tablo 8’e gore; yabanci portfoy yatirimlarindaki (DYPYG) degisiminin ilk geyrek dénem tamami
kendisinden kaynaklanmaktadir. 10. Ceyrek donemde yabanci portfdy yatirimlarin (DYPYG) %75’
kendi gecikmesi tarafindan agiklanirken, geri kalanin %7’si déviz kuru (DKUR), %4’li Borsa istanbul
100 endeksinden (DBIST) ve yine %4’lik kismi faiz oraniyla (DFAIZ) agiklanmaktadir.

Tablo 9: DYPYG'i Etkileyen Faktorlerin Varyans Ayristirmasinda DYPYG’nin Payi

DONEM DBIST DFAIz DGSYiH DKUR DEUROFAIZ DSP500 DUSAFAIZ
1 77.29 6.85 0.38 70.04 9.98 35.64 1.24
2 61.16 493 9.63 57.20 9.22 32.86 1.27
3 56.49 5.77 9.50 50.98 12.66 28.95 1.40
4 51.33 7.78 9.40 49.34 16.90 27.13 3.25
5 49.11 9.70 9.03 47.84 19.78 26.20 3.27
6 49.56 10.31 10.43 47.21 19.54 26.45 4.72
7 49.08 10.20 11.77 47.01 19.38 26.30 5.35
8 48.94 10.09 12.35 46.90 19.32 26.42 5.44
9 48.52 10.40 12.74 46.72 19.25 26.41 5.49
10 48.48 10.42 12.71 46.62 19.21 26.36 5.48

Tablo 9’da ise yabanci portféy yatirimlarina (DYPYG) etkisi olan degiskenlerin varyans
ayristirmalarinda, bu degiskenlerin yabanci portféy yatirimlari (DYPYG) tarafindan agiklanan
oranlari gériilmektedir. Buna gére; onuncu ceyrek déneme kadar, Borsa istanbul’un (DBIST) %48’
ve doviz kurunun (DKUR) %46’si yabanci portféy yatirimlari (DYPYG) tarafindan agiklanmaktadir.

Ortaya ¢ikan bu sonuglar literatlirdeki bazi calismalarla benzerlikler géstermektedir. Faiz
oraniylailgili sonug, Pazarhoglu ve Giilay (2007), Garg ve Dua (2014) ve Pala ve Orhan Orgun (2015)
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cahismalariyla; doviz kuruyla ilgili sonug, Agarwal (1997), Kodongo ve Ojah (2012), Kurt Gimis ve
Glngor (2013) ve Garg ve Dua (2014) ¢alismalariyla ve borsa degiskeniyle ilgili sonug, Egly ve dig.
(2010), iskenderoglu ve Karadeniz (2011), Yildiz (2012) ve Kurt Gimiis ve Goéngdr (2013)
¢alismalariyla benzerlik gdstermektedir.

5. Sonug¢

Finansal serbestlesmenin etkisiyle ginumiizde sermaye hareketleri, hem tutar hacmi agisindan,
hem de likidite bakimindan 6nemli diizeye ulagmistir. Portfoy yatirimcilari kiiresel alanda daha fazla
getiri ¢abasindayken, ulkeler ise yabanci portféy yatirimlarini ¢ekme ¢abasi icindedirler. Bu
¢alismada, 2006:Q1 — 2016:Q4 doneminde, Tirkiye'ye ait veriler kullanilarak yabanci portfoy
yatirimlari, borsa ve makroekonomik degiskenler arasi iliskiler VAR analiziyle degerlendirilmistir.
Calismada kullanilan veriler kapsaminda, yabanci portféy yatirimlari girisi (DYPYG), makro
ekonomik degiskenler, Euro Bolgesi ve ABD faiz oranlari ve S&P500 endeki arasinda uzun dénem
ilislerin bulundugu gorilmustir. Etki tepki grafiklerinde, yabanci portféy yatirimlarindan (DYPYG),
Borsa istanbul 100 (DBIST) endeksine, faiz oranina (DFAIZ) ve déviz kuruna (DKUR) tepki gdsterdigi
gorilirken, Borsa istanbul 100 (DBIST) endeksinden ve déviz kurundan (DKUR) yabanci portféy
yatirimlarina (DYPYG) tepki oldugu tespit edilmistir. Varyans ayristirmasinda ise, yabanci portfoy
yatirimlarinda (DYPYG) meydana gelen degisimlerin, déviz kuru (DKUR), Borsa istanbul (DBIST) ve
faiz orani (DFAIZ) tarafindan acgiklandigi, buna karsilik Borsa istanbul (DBIST) ve déviz kurunda
(DKUR) meydana gelen degisimlerin, Tlrkiye’ye gelen portféy yatirnmlar (DYPYG) tarafindan
aciklandigr anlasilmistir. Goruldigu uzere etki-tepki analizi sonuglari ile varyans ayristirmasi
sonuglari birbirini desteklemektedir.
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ANALYSIS ON VAR METHOD WITH THE RELATIONSHIP BETWEEN THE FOREIGN
PORTFOLIO INVESTMENTS, EXCHANGE AND MACRO ECONOMIC VARIABLES:
TURKEY SAMPLE

Extended Abstract

Aim: 1t is observed that foreign capital mobility is increasing due to the regulations and
deregulations in recent years. Especially, it seems that they are making great efforts to attract
developing economies to the countries of foreign capital and to develop them. In particular,
emerging economies seem to be making great efforts to bring foreign capital to their countries. A
wide variety of legal arrangements have been made to the ensure, entry of foreign capital into the
countries directly or indirectly. In foreign portfolio investments, both those who make portfolio
investments and those who are trying to attract portfolio investments to their countries are in a
mutual advantage relationship. The countries that attract portfolio investments are aiming to
realize their investments with the money investments provided by portfolio investments, to reduce
unemployment, to provide economic growth, to increase the national income per capita and to
provide the development while making direct investments of portfolio investors diversify their
investments in different countries and lands. After the decisions of 24 January in Turkey, it is seen
that various regulations were gradually made to increase the entry of foreign portfolio investments
into the country. With this arrangement, foreign investors are allowed to transfer funds to the
market as they desire, and transfer abroad the money they have earned. Factors such as stock
market performance, growth rate, foreign exchange rate, country risks, interest rates and global
liquidity affect the foreign portfolio investments. In this study, the relationships between
macroeconomic variables and stock market index that may affect foreign portfolio investments
using quarterly data have been analyzed from 2006: Q1 to 2016: Q4.

Method: The data of the study were analyzed by Vector Autoregressive (VAR) method. VAR models
are multidimensional time series methods that used to describe relationships between variables
in financial time series which are interrelated with each other. VAR models are equations in which
each variable has its own, as well as the lagged values of other variables in the system. VAR models
usually reveals the interaction between variables rather than setting policy. The purpose of the
VAR analysis is not to make parameter estimates, to determine the inter-variable effects. For this
reason, in VAR models, the results are analyzed using extreme effect-response analysis and
variance decomposition from parameter estimation.

Findings: The Johansen Cointegration test was used to determine the existence of a significant
long-term relationship between variables. According to the 5% significance level of trace and Max-
eigenvalue statistic, it can be said that there is a long-term relationship between the variables used
in the study. According to the results obtained from the non-working period, it has been found that
long-term relationships between foreign portfolio investments (DFPI), macroeconomic variables,
Euro Area, US interest rates and S&P 500 are observed. In the impact-response analysis and
variance decomposition, there is a relationship between foreign portfolio investments, stock
exchange and macroeconomic variables.

Result: According to the impact response graphs, it is seen that there are reactions against foreign
portfolio investments (DFPI), Stock Exchange Istanbul 100 (DSTE) index, interest rate (DINT) and
exchange rate (DEXC); on the other hand it is also found that there is a reaction from the Stock
Exchange Istanbul 100 (DSTE) index and from the exchange rate (DEXC) to foreign portfolio
investments (DFPI). In the analysis of variance, the changes in foreign portfolio investments (DFPI)
affect by exchange rate (DEXC), Stock Exchange Istanbul (DSTE) and interest rates (DINT); whereas
changes in the exchange traded in Istanbul Stock Exchange (DSTE) and exchange rate (DEXC) are
revealed by portfolio investments (DFPI) coming to Turkey. When the results are compared, the
results of impact-response analysis and variance decomposition support each other. The results
obtained are similar to those in the literature.
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