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TURKIYE’DE YABANCI iSLEMLERI VE BORSA
Ozet

Bu ¢alismanin amaci yabanci portfoy yatirimlarinin BIST 100 endeks getirileri
iizerinde etkisinin olup olmadiginin arastirilmasidir. Calisma kapsaminda 01.2002-
09.2018 tarihleri arasinda BIST 100 endeks verileri ve yabanci portfoy
yatirimlarina ait veri seti aylik verilerinden olusmaktadir. Kontrol degiskeni olarak
ticari kredi faizi ve Amerikan Dolar1 kullanilmistir. Calismada Johansen-Juselius es
biitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve varyans ayristirma testleri
kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonug¢larina gore BIST 100 endeks getirisi
yabanci portfdy yatirimlar1 arasinda uzun donemli iligkinin oldugu, ancak
degiskenler arasinda Granger nedensellik bulunmadigi tespit edilmistir. Varyans
ayristirma testinde ise, BIST 100 endeks getirisinin iizerinde yabanci portfoy
yatirimlarinin etkisinin mevcut oldugu yalniz etki agirliginin kur degiskeni etkisine
gore az oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST100, Yabanci Portfoy Yatirimlari, Es biitiinlesme,
Nedensellik

FOREIGN EXCHANGE AND TRANSACTIONS IN TURKEY
Abstract

The purpose of this study is to investigate whether foreign portfolio investments
have an impact on BIST 100 index returns. Within the scope of the study, data set
consisting of BIST 100 index data and foreign portfolio investments between
01.2002-09.2018 is composed of monthly data. Commercial loan interest and US
dollar were determined as the control variable. Johansen-Juselius cointegration test,
Granger causality test and variance decomposition tests were used in this study.
According to the results of the analysis, there was a long-term relationship between
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the BIST 100 index yield and foreign portfolio investments, but there was no

Granger causality among the variables. In the variance decomposition test, it was

determined that the effect of foreign portfolio investments on BIST 100 index

return was only less than the effect of the effect of exchange rate on the effect of

foreign portfolio investments.

Key Words: BIST100, Foreign Portfolio Investments, Co-integration, Causality

1.GIRIS

Diinyada yasanan finansal liberizasyon, kiiresellesme ve teknolojik gelismeler, iilkeler arasinda
uluslar aras1 boyutta fon akisinin artmasim ve bu siireg sayesinde gelismekte olan iilkelerin
borsalarinin yabanci fonlarla tamigmasmi saglamustir. Ozellikle son yillarda yasanan krizler,
piyasa oynakliklari, sistematik riskler ve ortaya c¢ikan yeni risk tiirleri portfoy
gesitlendirmesinde farkli {ilkelere ait yatirim araglarinin kullanilmasimi saglamigtir. Ulusal yada
uluslar aras1 hem bireysel olsun hem kurumsal olsun yatirimeilar portfy yatirimlan ile politik,
ekonomik, sistematik, kur ve tilke riski gibi gesitli riskleri dikkate alarak hisse senedi, tahvil vb.
kiymetli evraklar1 ¢esitlendirerek portfoy olusturmakta ve sermaye kazanci ve faiz/kar gelirleri
elde etmek amaciyla islem yapmaktadirlar. Kiiresellesme ve teknolojik ilerlemeler ile para
transferleri kolaylagmakta ve yerel piyasalarda yabanci yatirimcilarin sayist ve agirhign artig
gostermektedir (Okuyan vd. 2011: 257). Bu sayede 6zellikle gelismekte olan tilkelerin, gelismis
tilkelere gore tasidiklari risk seviyesi yabanci yatirimeilarin dikkatlerini ¢ekmis ve yabanci
yatirimeilarin  yonelmesi ile yabanci yatinmer agirhigr artis gostermistir. BIST ise diger
gelismekte olan piyasalar gibi yabanci yatirimcilarin ilgi odagi olmustur.

Yalniz yabanci yatinmcilar i¢in dikkat edilmesi gereken bir konu var ki, yatirrm yapacaklari
iilkelerin hisse senedi piyasalari arasinda esbiitlinlesik iligki yani uzun donemde birlikte hareket
etmeleri beklenen getiri, fayda diizeyi veya karlilik tizerinde olumsuz etki olusturacaktir. Bir
diger durum da arbitraj konusudur. Birbirleriyle yiiksek iliskide bulunan {ilkeler arasinda
etkilesim fazla oldugu i¢in arbitraj imkani da azaltmakta ya da ortadan kalkmaktadir. Bu sebeple
yabanci yatirimcilar uluslar arasi olusturduklar portfoy igerisindeki iilkelere dikkat etmeli
birbirleri ile daha az iliskide bulunan {ilkelerin piyasalarinda islem yapmalidirlar (Vuran,
2010:155; Akel, 2015:76).

Yatirnmcilarin farkl {ilke piyasalarinda islem yapmalar1 uzun dénemde gelismekte olan iilke
ekonomilerine katkida bulunmaktadir. Ozellikle kendi iilkelerinde yatirim yapmay1 tercih
etmeyip baska iilke piyasalarinda islem yapmalar1 sermayenin kayarak uluslar arasi kaynaklarin
etkin dagilimina olanak vermektedir. Sermayenin {ilkeye girmesi ise o lilkenin sermaye piyasasi
araclariin fiyatlarinda da artig saglamaktadir (Dogukanli ve Cetenak, 2008:38). Tiirkiye'deki
yabancilarin hisse senedi alimlar1 Grafik 1'de sunulmustur.
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Grafik 1 Yabancilarin Hisse Senedi Alimlar1 (Kaynak: TCMB)

Grafik 1 incelendiginde, 2005-2018 tarihleri arasinda Tiirkiye hisse senedi piyasasinda
yabancilarin hisse senedi alim degisimleri goriilmektedir. 2008 Kiiresel kriz etkisi ¢cok belirgin
goriilmekte ve piyasanin toparlanmasi ile artan bir istikrar goriilmektedir. Yabanci hisse senedi
alimlar1 01.2013-07.2013 tarihleri arasinda ise zirve yapmis yalniz bu dénemden sonra bu zirve
noktasini bir daha yakalayamamustir.

Piyasalarda yabanci yatirimcilarin yatirimer  gesitleri iginde agirliklarinin - artmast  hem
aragtirmacilar hem de yatirimcilarin dikkatini ¢ekmektedir. Yabanci yatirimeilar ulusal
pazarlarda hangi islemleri hangi stratejilerle belirledikleri, alim ve satim konularinda nelere
dikkat ettikleri ve nelerden etkilendikleri gibi konularin arastirilmasi hem kurumsal ve bireysel
yatinnmcilar i¢in strateji belirlemelerinde hem de arastirmacilar i¢in merak konusu olmaktadir.
Literatiirde de yabanci yatirimlarin borsa, hisse senedi fiyat ve getirileri ile birgok caligsma ve
kurulmus hipotezler mevcuttur. Bunlardan bazilari “Taban Genisletme Hipotezi”,
“Beklenen/Beklenmeyen Akim Hipotezi” ve “Geribildirim Hipotezi” dir.

Merton (1987) “Taban Genisletme Hipotezi” ni 6nerdigi caligmasinda, yabanci yatirimcilarin
ulusal piyasada islem yapabilmesi yerel yatirimcilarla birlikte yatirimci ¢esidini artirmaktadir.
Yabanci yatirimeilarin piyasada portfoy cesitlendirmesi ile islem yaparak, piyasada bulunan
farkli risk tiirlerini tstlenmeleri ile bu riski tiim yatirimcilarla paylasmakta ve paylasilan risk
sayesinde risk seviyelerinde azalma yaratarak hisse senedi fiyatlarini artiracagi goriisiinii 6ne
surmuistiir.

Clark ve Berko (1997) c¢aligmasinda hem taban genisletme hipotezini dogrulamis hem de
alternatif bir hipotez One siirerek “Beklenen/Beklenmeyen Akim Hipotezi”ni ortaya koymustur.
Bu hipoteze gore yabanci yatirimcilar eger piyasada istikrarli yatirim yapmaya devam
ediyorlarsa artik piyasa tepkileri ve bu siireklilik fiyatlara yansiyacaktir. Ciinkii yerel
yatirimeilar bu yabanci yatirimeilarin stratejilerini onceden tahmin ederek yatirimlarini bu
yonde degerlendirecektir. Bu sayede fiyatlarda beklenenin iizerinde bir tepki ile
karsilasilmayacaktir. Yalniz beklenmedik bir durumda, tahmin edilemeden yasanilan yabanci
yatirimes stratejileri piyasada sok etkisi yaratarak fiyat tepkisi olugturabilecektir.

Hipotezlerden bir digeri de “Geribildirim Hipotezi”dir. Feedback Trader olarak literatiire giren
yatirimel stratejisinde, piyasada ge¢cmis donem fiyat ve getiri verileri ile hareket etme
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egiliminde olan yatirimcilar i¢in kullanilan terimdir. Literatiirde en ¢ok yer alan pozitif
geribildirim stratejisinde piyasa yiikselise gectigi zamani yakalayarak hisse senedi alimi yapan
yatirimet, piyasa diisiise gectigi zamanda satis islemi yapmaktadir (De Long vd. 1990:379).

Calismada 2002-2018 donemi arasinda BIST 100 endeks getirisine yabanci portfoy
yatinmlarinin etkisinin mevcudiyeti aragtirllmistir. Calismada ilk olarak yabanci portfoy
yatinmlar1 ve yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasalarina yaptigi etkileri inceleyen
calismalar hakkinda literatiir taramas1 yapilmistir.

2.Literatiir

Clark ve Berko (1997), 1989-1996 yilar1 arasinda Meksika hisse senedi piyasalarinda yabanci
yatirimet ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda, piyasaya giren
%] lik yabanci yatirimcinin hisse senedi fiyatlarinda %13’liik bir atis sagladigini, bu durumun
yabanci yatirimcilarin fiyat baskisi ve olumlu geri bildirim stratejisi ile iliskili oldugu sonucunu
tespit etmislerdir.

Karolyi (2002), 1995-2001 yillar1 arasinda Japonya hisse senedi piyasasinda yabanci
yatirimeilarin 1997 Asya mali krizinden sonraki davraniglarini inceledigi ¢alismasinda, Asya
krizi Oncesi yabanci yatirimcilarmm Japonya sermaye piyasasmin %]12°si kadar ellerinde
tuttuklarini ve endeks ve fiyat artis1 saglayarak pozitif getiriler sagladiklarini, kriz doneminde de
bu etkinin giiclenerek fiyat istikrarin1 koruyarak devam ettigini, bunu da yabanci yatirimeilarin
uzun vadeli yatirime1 olmasindan kaynaklandigini tespit etmistir.

Dahlquist ve Robertsson (2004) tarafindan yapilan, 1993-1998 yillar1 arasinda Isvigre hisse
senedi piyasasinda yabancit yatirnmlarin etkisini inceledikleri c¢alismalarinda, yabanci
yatinmcilarin yatirim stratejileri ile piyasa getirisi arasinda giiclii bir baglanti bulunmustur.
Serbestlestirmeden sonraki déonemde yabanci yatirimcilarin biiyiik, taninmig ve iyi performans
gosteren firmalar1 tercih etmeleri ve bu firmalarin hisse senetlerini almalari, bu senetlerin
fiyatlarinda artis saglamis bunun sayesinde bu yerel firmalarin Gzsermaye maliyetlerini
diigtirmiistiir.

Adabag ve Ornelas (2005), 1997-2004 yillar1 arasinda BIST’de yabanci yatirimeilarin
davraniglarin inceledikleri ¢alismalarinda, yabanci yatirimcilarin negatif geri bildirim stratejisi
uyguladiklari1 bu sayede piyasa hareketlerinin yumusadigin1 ve Tiirkiye borsasina faydali
oldugunu tespit etmiglerdir.

Choe vd. (2005) 02.12.1996-30.11.1998 yillar1 arasinda Kore hisse senedi piyasasinda yaptiklari
calismalarinda, incelemeye aldiklar1 5 dakikalik iglem donemlerinde yabanci yatirimcilarin yerel
yatirimcilara gore daha maliyetli islem yaptiklarim yalniz stratejilerinin orta ve biiyiik capli
firmalar iizerinde yogunlastigini ve piyasay1 daha iyi analiz ettiklerini tespit etmistir.

Cetenak (2006), 1997-2005 yillart arasinda BIST’de inceledigi ¢aligmasinda, yabanci portfoy
yatirnmlarinin risk paylasimi ve etkin kaynak dagilimi agisindan yerel ekonomiler agisindan
o6nemli oldugunu yalmiz BIST’de islem goren hisse senetlerinin getirileri ile yabanci portfoy
yatirimlari arasinda bir nedensellik iligkisi olmadigini tespit etmistir.

Cigek ve Oztiirk (2007), 2001-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye’de ddviz piyasasinda yabanci
yatirimlarin etkisini inceledikleri c¢aligmalarinda, yabanci yatirimlarin déviz kuru oynakligi
iizerinde anlamli bir etki bulamazken, yabanci yatirimcilarin hisse senedi yatirimlarinda
yarattig1 belirsizligin doviz kuru diizeyini diistirdiigiini tespit etmislerdir. Doviz piyasasinda
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yasanan bir volatilite artisina gore yabanci yatirimcilarin aldiklari hisse senedi portfoylerini
degistirmekte olduklar1 sonucuna varmislardir.

Dogukanli ve Cetenak (2008),02.1997-12.2006 yillar1 arasinda BIST’de yabanci portfoy
yatirimlari ile iliskiyi analiz ettikleri calismasinda, yabanci portf0y yatirimlari ile hisse senedi
getirisi arasinda nedensellik iliskisi bulunamamis, varyans ayrigtirmasi analizinde yabanci
yatinmlarin hisse senedi getirilerine etkisi olmazken, hisse senedi getirilerinin yabanci
yatirimlara etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Yilmaz (2008), 1990-2006 yillar1 arasinda 102 gelismekte olan iilke piyasalarina yabanci
yatirnmlar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, dogrudan yabanci
yatirimlarin gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimelerine olumlu etkisini tespit etmistir.

Catikkas ve Okur (2008), Ocak 1997- Eyliil 2007 yillar1 arasinda BIST’de yabanci yatiricilarin
davranis etkilerini inceledikleri c¢aligmalarinda, yabanci yatirimcilarin stratejileri ile piyasa
duraganligini bozucu etkisinin yani sira, yabanci yatirimeilari satin alimlarindaki artig islem
hacminde ve BIST 100 endeksinde artis sagladigi ve bu etkisinin uzun vadeli oldugunu tespit
etmistir.

Akar (2008), Ocak 1997- Eyliil 2005 dénemleri arasinda BIST endeksinde yabanci islemleri ve
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, yabanci yatirimeilarin fiyatlar
takip ederek yatirim yaptiklarini ya da satim yaptiklarini, yerel yatirimcilarinda yabanci
yatirimcilarin stratejilerini takip ettiklerini tespit etmistir.

Kandir (2008), 2000-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yabanci yatirimlarin tercihini inceledigi
calismasinda, yabanci yatirimcilarin yatirim stratejilerini sirket satis hacmi, karlilik durumlari
ve ihracat gelirleri noktalarinda etkiledigini, firma biiyiikligii ve finansal performans gibi
degerlere gore stratejilerini yonlendirdikleri sonucuna varmistir.

Samarakoon (2009), 1992-2004 yillar1 arasinda Sri Lanka hisse senedi piyasasinda yatirimci
cesitliliginin etkilerini analiz ettigi ¢calismasinda, hem kurumsal hem de bireysel olarak yerli ve
yabanci yatirimcilarin alimlariin yani sira, gegmis yatirim getirileriyle de giiclii bir sekilde
iligkili oldugunu ve tiim yatirimecr smiflarinin olumlu geri doniis ticareti oldugunu
gostermektedir. Yerli yatirnmeilarin satiglarinin gelecekteki getiriler {izerinde belirgin bir etkisi
yokken, yabanci yatirimcilar tarafindan yapilan satiglar gelecekteki yiiksek getirilere yol agtigini
saptamusglardir.

Richards (2009), 1999-2002 yillar1 arasinda Endonezya, Filipinler, Kore (iki endeks), Tayland
ve Tayvan hisse senedi piyasalarinda yabanci yatirimcilarin etkisinin inceledigi ¢alismasinda,
yabanci yatinnmcilarin kiiresel pazarlara kaymasiyla incelenen piyasalarda getirileri olumlu
etkiledigini ve gelismekte olan piyasalarda yabanci yatirimcilarin fiyatlar iizerinde biiyiik bir
etkiye sahip oldugunu tespit etmistir.

Forbes (2010), 2000-2007 yillar1 arasinda ABD piyasalarinda yabanci yatirimeilarin
davraniglarii inceledigi calismasinda, ABD ile ticaret yapan iilkelerin ABD hisse senedi ve
tahvil piyasalarinda daha biiylk portfoy paylarina sahip olduklarini, bu yatirimcilarin
yurtdisinda daha fazla kazanacak olmalarina ve 2007-08 krizinde biylk kayiplarda
yasamalaria ragmen ABD piyasasini tercih ederek daha az getiriye razi olduklarin1 ve ABD’de
yabanci yatirimeilarin piyasalardaki yatirim payini etkileyen 6nemli belirleyici olduklarini tespit
etmistir.
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Sarili (2010), Aralik 2005- Haziran 2009 yillar1 arasinda BIST100 endeksi iizerinde yabanci
yatinmcilarin  etkilerini inceledigi ¢alismasinda, kriz donemlerinde yabanci portfoy
yatirnmlarinda azalig goriildiigiinii, kriz etkisinin hafiflemesiyle yatirimlarda artis goriildiigiinii,
yabanci yatirim miktarinda meydana gelen %1°lik bir artisin IMKB-100 endeksinde pozitif
yonde % 0.23’liik bir artisa neden olacagini tespit etmistir.

Okuyan ve Erbaykal (2011), 1997-2009 yillar1 arasinda BIST’de yabanci yatirimcilar ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda, yabanci yatirimeilarin uzun vadeli
yatirnmlar1 hisse senedi fiyatlarini artiran etkisinin oldugunu yalniz kisa vadede bir etki
bulunmadigini tespit etmislerdir.

Bae vd. (2011), 1996-2002 yillar1 arasinda Kore hisse senedi piyasasinda yabanci, kurumsal ve
bireysel yatirimcilarin davraniglarini inceledigi calismasinda, yabanci yatirimcilarin yiiksek
temettii 6demeli biiyiik 6lgekli hisse senetlerini tercih ettiklerini ve yabanci yatirimeilarin kisa
vadeli momentum yatirimcilar: oldugunu tespit etmisler. Bu sayede yabanci yatirimcilarin diger
yatirimel ¢esitlerine gore daha iyi performans gosterdiklerini bunun sebebi olarak da sirket hisse
senetlerinin kotii- iyi ve kisa vadeli beklenti olarak iki durumda daha iyi ayrim yapma
kabiliyetinde olduklarin1 savunmusglardir.

Bae vd. (2012), 1989-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’yi de igeren 21 iilke hisse senedi piyasasinda
inceledikleri ¢aligmalarinda, yabanci yatirimeilarin kiiresel piyasada bilginin hizli yayilmasimi
saglayarak hisse senedi fiyatlarina hizli etki etmesini ve daha fazla yatirnm yapilmasini
saglayarak olumlu etki yarattigini tespit etmiglerdir. Bunun yami sira finansal liberalizasyon
sayesinde gelismekte olan piyasalarda biiyiik yatirnmlar halinde hisse senedi fiyatlarina daha
olumlu etki edecegini savunmuslardir.

Adaoglu ve Katircioglu (2013), 1997-2010 yillar1 arasinda BIST’de yabanci yatirimeilarin geri
alim iglemlerinin varligin1 inceledikleri ¢aligmalarinda, AB miizakereleri dncesi olarak ayirdigi
donemde tek yonlii nedensellik iligkisinin yani sira olumsu geri doniis ticareti bulurken AB
miizakere doneminde yabanci yatirimcilarin gézalti orani, islem hacimleri ve toplam islem
hacminde artiglar yasanmis, olumsuz geri doniis stratejisi uygalamadiklar tespit edilmistir.

Porras ve Ulkii (2015), 2001-2011 yillar1 arasinda ispanya hisse senedi piyasasinda inceledikleri
calismalarinda, kiiresel risk seviyesindeki artisin yabanci yatirimcilarin stratejilerini dnemli
oOlglide etkiledigini, yabanci yatirnmcilarin negatif geri alim ticareti yaptiklarini, bu stratejiyi
uygulayanlarinda daha ¢ok ABD’li bireysel yatirimcilarin oldugunu tespit etmislerdir.

Ulkii (2015), 2008-2010 yillar1 arasinda, Tiirkiye, Yunanistan, Polonya, Cek Cumhuriyeti,
Slovenya, Romanya ve Bulgaristan hisse senedi piyasalarinda yabanci yatirimcilarin borsa
getirileri ile arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda, artan risk seviyesi, kiiresel bilgi ve
getirilerin yabanci yatirimlarin iizerinde dnemli bir rol oynadigini, yabanci yatirimcilarin yeni
bilgilere tepki vererek olumlu geri bildirim ticareti ile strateji uyguladiklarini, yabanci
yatirimeilarin heterojen bir yapida oldugunu tespit etmislerdir.

3. Veri Seti ve Metedoloji

Calismada, BIST100 endeksi ile yabanci portfdy yatirimlar arasindaki iliskiyi incelemek
amaciyla Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan elde edilen 01.2002-09.2018 tarihleri
arasinda aylik veriler kullanilmistir. Analiz uygulanirken normallik sinamasi i¢in betimleyici
istatistikler, duraganliginin kontrolii i¢cin ADF ve PP birim kok testleri, aralarimda uzun dénemli
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iliskinin varligini tespit etmek igin Johansen- Juselius es biitiinlesme testi, mevcudiyeti saptanan
uzun dénemli iligkinin yoniinii belirlemek i¢in Granger nedensellik testi ve BIST 100 endeks
getirisi tizerinde hangi degiskenin ne kadar etki yarattigini tespit etmek icin varyans ayristirma
testlerinden yararlanilmustir.

Kullanilan veriler ve ¢alismada kullanilan kisaltmalar1 Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Veriler

Kisaltma Aciklama Kaynak

BIST-100 BIST-100 Endeksi Logaritmik Getiri TCMB
YPY Yabanci Portfoy Yatirimlan TCMB
Faiz Bankalarca Ticari Kredi Faizi TCMB
Kur Amerikan Dolar1 TCMB

Calismada kullanilan BIST 100 endeksine ait veriler logaritmik hale doniistiirlilmistiir.
Analizde kullanilan Faiz ve Kur ise kontrol degiskeni olarak ¢alismaya eklenmistir. Kullanilan
verilerle olusturulan seriler zaman serisi 6zelligi tasidigindan normallik sinamasi ve duraganligt
belirlendikten sonra gerekli analizler yapilmistir.

4. Analiz ve Bulgular
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Calismada kullanilan seriler igin ilk olarak betimleyici istatistikler Tablo2’de incelenmistir. -

Tablo 2. Degiskenlerle Tlgili Betimleyici Istatistikler

BIST-100 YPY Faiz Kur

Ortalama 0.001513 -609.0000 16.36000 1.600000
Maksimum 0.028189 4778.000 59.30000 5.740000
Minimum -0.026210 -9341.000 8.420000 1.180000
Std.Sapma 0.008276 2162.303 10.68439 0.838825
Carpikhk -0.148725 -0.569269 1.851197 1.686490
Basikhk 4.277243 4.140938 6.032482 5.507388
Jargue-Bera 14.33190 21.65007 190.8639 147.1999
Olasiik 0.000772 0.000020 0.000000 0.000000

Normal dagilim gosteren serinin carpiklik degeri sifir, basiklik degeri 3 ve Jarque-Bera test
istatistigi degerleri 2 serbestlik dereceli 2 tablosundan elde edilen 5,99 degerine esit olmasi
istenmektedir (Akel, 2015:85). BIST 100 endeksine ait logoritmik seri ve yabanci portfoy
yatinmlarina ait seri incelendiginde carpiklik degerlerinin sifirdan kiiciik olmasi sebebiyle
simetrik dagilmadigi, sola c¢arpik bir seri oldugunu; Kontrol degiskenleri olan faiz ve kura ait
carpiklik degerleri ise pozitif ve sifirdan biiyiik olmalar1 sebebiyle saga carpik bir dagilim
gosterdigi goriilmektedir. Basiklik degerlerinin ise tiim degiskenlerde 3 degerinden biiyiik
olmasi sivri bir dagilimda olduklarin1 gostermektedir. Dort degiskenin J-B test istatistik
degerlerinin olmas1 gereken degerden oldukca biiylik olmalar1 dort degiskene ait serilerin
normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir.
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Calismada kullanilan tiim degiskenlerin birbirleri ile iligkileri Tablo 3’de Korelasyon Matrisinde
verilmistir,

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

BIST-100 YPY Faiz Kur
BIST-100 1.000000 -0.026866 -0.000364 -0.003638
YPY -0.026866 1.000000 0.186358 0.048099
Faiz -0.000364 0.186358 1.000000 -0.187531
Kur -0.003638 0.048099 -0.187531 1.000000

Korelasyon matrisi incelendiginde BIST100 endeksini, yabanci portféy yatirimlari, faiz ve kur
degiskenlerinin negatif yonde etkiledigi, yabancit portfdy yatinmmlarmin ise BIST100
endeksinden negatif yonde etkilenirken, faiz ve kur degiskenlerinden pozitif yonde etkilendigi
tespit edilmistir. Ayrica degiskenler arasinda korelasyon iligkisine bakildiginda sahte iliskiye
neden olacak sekilde yiiksek korelasyon olmadigi gorillmiistiir.

Degiskenlerin duraganligi i¢in Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen (1981) ADF ve Phillips ve
Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP birim kok testleri uygulanmigtir. ADF ve PP birim kok
testleri ile elde edilen deger MacKinnon kritik degerleri ile karsilastirilir ve bu kriterlerden
mutlak degerce biiyiik olmasi istenir. Eger hesaplanan degerler biiyilikse birim kok yok ve seri
duragan kabul edilir. Eger kiiglikse fark degerleri alinarak seri duraganlastirilir. Tablo 4’de ADF
ve PP birim kok test sonuglari ve parantez i¢inde gecikme uzunluklar verilmistir.

Tablo 4. Birim Kok Test Sonuglar:

ADF PP
Seviye Fark Seviye Fark

BIST-100 -15,39132* (0) - -15,38599* (2) -

YPY -9,46475* (0) - -9,87866* (6) -

Faiz -2,985245**(2) - -3,84208* (6) -

Kur -3,225847**(2) - -4,11254*(4) -
Kritik Degerler %1 (-3,4632) %1 (-3,4632)
%5 (-2,8758) %5 (-2,8758)
%010 (-2,5745) %10 (-2,5745)

Not: * ** sirastyla %1, %5

Tablo 4 incelendiginde degiskenlere ait birim kok test sonuglari kritik degerlerden mutlak
degerce biiyiik olmalar1 sebebiyle seviye degerinde duragan olduklar1 tespit edilmistir.

Serilerin duraganligi asamasindan sonra Johansen-Juselius es biitiinlesme testi uygulanmustir.
BIST 100 endeksine ait hisse senedi getirisi ile yabanci portfoy yatirimlart arasindaki iliskinin
uzun vadede birlikte hareket edip etmedikleri belirlenmis ve Tablo 5’de verilmistir.
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Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Esbiitiinlesik Eigen Degeri iz Istatistigi Kritik Deger | Olasihk Degeri
Vektor Sayisi (0,05)

0* 0.181032 70.77238 47.85613 0.0001

1** 0.082535 31.82883 29.79707 0.0288

Not: *** sirastyla %1, %5

Tablo 5 incelendiginde %5 anlamlilik seviyesinde, iz istatistik degeri kritik degerlerden biiyiik
olmasi ve olasilik degerlerinin 0,05 degerinden kiigiik olmasiyla birbirleri ile uzun dénemli
iliskide olduklari, yani BIST 100 endeks getirisi ve yabanci portfoy yatirimlan serilerinin
birbirleriyle esbiitiinlesik olduklar tespit edilmistir.

BIST 100 ve yabanci portfoy yatirimlart arasinda uzun donemli iliskinin tespitinden sonra bu
iligkinin yonii Granger nedensellik testi ile belirlenmis Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Hipotezler F Istatistigi Olasiik
YPY-BIST100 1.66141 0.1460
BIST100-YPY 0.37220 0.8673

Tablo 6 incelendiginde, iki nedenselliginde olasilik degerleriyle %5 anlamlilik seviyesinden
biiyiik olmalar1 sebebiyle birbirlerini etkilemedikleri tespit edilmistir. Yani ne borsadan yabanct
portfoy yatirimlarina dogru, ne de yabanci portfoy yatirimlarindan borsaya dogru nedensellik
iligkisi bulunamamustir.

Varyans ayrigtirma tablosunda, BIST 100 endeksini hangi degisken ya da degiskenlerin
etkiledigi analiz edilmis ve sonuglar Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. BIST-100 Getirisine Ait Varyans Ayristirma Tablosu

Dionem | Standart Hata BIST-100 YPY Faiz Kur

1 0.008226 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.008546 94.48538 0.397888 0.260902 4.855830
8 0.008574 94.10245 0.459421 0.312901 5.125225
12 0.008581 93.95505 0.464345 0.404542 5.176059
16 0.008592 93.74600 0.471387 0.613020 5.169594
20 0.008608 93.49052 0.479197 0.877798 5.152483
24 0.008625 93.21662 0.487510 1.163379 5.132495

Tablo 7 incelendiginde ilk dénemde %100 oraninda BIST 100 endeksinin kendi soklarindan
etkilenmektedir. Dordiincii donemde ise BIST 100 endeksi %94,4 oraninda kendinde meydana
gelen soktan etkilenirken sirasiyla %4,85 oraninda kur, % 0,39 oranminda yabanci portfoy
yatinnmlar1 ve en son olarak da % 0,26 oraniyla faizde yasanan soklardan etkilenmektedir. 16.
Donemde BIST 100 endeksini etkileme sirasi faiz degiskeni ve yabanci portfoy yatirimlar
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arasinda sira degisikligi yasanmustir. Bu degiskenlerin etkileme orani donemler ilerledikge
artmaktadir yalniz 24. Dénemde BIST 100 endeksi %93,21 yine kendi soklarindan etkilenirken
20. Dénemde yasanan kur orani sok etkisi azalmis fakat yine birinci sirada etki gosteren
degisken olma durumunu korumakta ve %5,13 oraniyla kur da meydana gelen bir soktan
etkilenmekte, ikinci siray1 % 1,16 ile faiz degiskeni izlemekte son sirada ise %0,48 oraniyla
yabanci portfoy yatirimlari yer almaktadir.

5. SONUC

Calismada ele alman 01.2002-09.2018 donemleri arasinda aylik veriler kullanilarak es
biitiinlesme testi, nedensellik testi ve varyans ayristirma testleri uygulanarak yabanci portfoy
yatinmlarinin BIST 100 endeks getirisine olan etkisi tespit edilmeye c¢alisilmistir. Es
biitiinlesme testi ile BIST 100 ve yabanci portfdy yatirimlarinin uzun dénemde birlikte hareket
ettikleri tespit edilmistir. Ancak, Granger nedensellik testi ile iki degisken arasinda nedenselik
iligkisi bulunmamaktadir. Varyans ayristirma testi ile ise BIST 100 endeksi getirilerinin daha
¢ok kendi soklarindan etkilendigi bu oranin incelenen 24 dénem de %93 {in altina diismedigi
goriilmiistiir. Yabanci portfdy yatirimlarinin BIST 100 endeks getirisine olan etkisi mevcuttur
yalniz oranlar analizde %0,39 ve %0,48 gibi ¢ok diisiik etkilesim yarattig1 tespit edilmistir. Bu
oranlarin ¢ikmasi yabanci portfdy yatirimlarimin etkisinin mevcudiyetini ortaya koymasina
karsin zayif bir etkidir. Varyans ayristirmasi tablosunda BIST 100 endeksi getirisi iizerinde
yabanci portfoy yatirimlarindan az etkilenmesine karsin %4.,8 ve %5,13 oranlart ile kur
degiskenin daha etkili oldugu yoniindedir. BIST 100 endeksi getirisini etkileme agirlig sirasiyla
kur degiskeni, faiz degiskeni ve en son sirada yabanci portfoy yatirimlarimin etkiledigi sonucu
ortaya ¢ikmugtir.

Yabanci portfdy yatirimlarinin borsa endeksi iizerindeki etkisinin zayif olmasi beklenen ve
beklenmeyen akim hipotezini desteklemektedir. BIST’e gelen yabanci yatirimcinin giris ve
¢ikis1 tahmin edilmekte ve bu nedenle de getiriler tizerinde etkisi zayiflamaktadir. Bu hipotezle
birlikte calisma doneminde beklenmedik akima neden olacak siirpriz yabanci yatirimci girig
veya ¢ikisi olmadigi sdylenebilir.
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