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oz

Bu ¢alismanin amact, Tiirkiye 'de yabanci portféy yatirimlar ile makroekonomik degiskenler arasindaki
kisa ve uzun donemli iligkiyi ampirik olarak ortaya koymaktir. Bu baglamda, ¢alismada 2006-2023
donemine ait yurtdisi yerlesiklere ait hisse senedi yatirimlari, déviz kuru, faiz oram, tiiketici fiyatlart
endeksi, gayri safi yurt i¢i hasila ve S&P 500 endeksine iliskin ¢eyrek donemlik zaman serisi verileri
tizerine ARDL swur testi uygulanmustir. Bulgular, yabanci portfoy yatirimlar: ile makroekonomik
faktorler arasinda egsbiitiinlesme iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Uzun donemde tiiketici fiyat
endeksi ve doviz kuru degiskenleri yabanct portfdy yatirumina neden olmaktadir. Ote yandan, hata
diizeltme modeli sonuglarina gére ise kisa donemde GSYIH ve S&P 500 endeksinin istatistiksel olarak
anlamli belirleyiciler oldugu bulunmustur. Calisma sonuglari, Tiirkiye’de yabanct portfoy yatirimlar:
tizerinde omemli etkiye sahip olan faktorler hakkinda ampirik kanitlar sunmakta olup, istikrarly
makroekonomik ortamn portfoy yatirimi ¢ekme agisindan onemini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci portfoy yatirimlari, ARDL sur testi, Tiirkiye, Makroekonomik faktorler,
Gelismekte olan piyasalar

Abstract

This study aims to empirically investigate the short and long-run relationship between foreign portfolio
investments and macroeconomic variables in Tiirkiye. In this context, the ARDL bounds test is applied
to quarterly time series data on non-residents’ equity investments, exchange rate, interest rate, consumer
price index, gross domestic product, and S&P 500 index for 2006-2023. The findings reveal a
cointegration relationship between foreign portfolio investments and macroeconomic factors. In the
long run, consumer price index and exchange rate variables cause foreign portfolio investment. On the
other hand, according to the error correction model results, GDP and the S&P 500 index are
statistically significant determinants in the short run. The study results provide empirical evidence on
the factors that significantly impact foreign portfolio investment in Tiirkiye and reveal the importance
of a stable macroeconomic environment for attracting portfolio investment.

Keywords: Foreign portfolio investment, ARDL bounds test, Tiirkiye, Macroeconomic Factors,
Emerging markets
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1. Giris

Finansal liberizasyon ile sermayenin ulusal siirlar disina ¢ikmasi uluslararasi finansal piyasalarin
gelisiminde ve iilkelerin ekonomik gidisatini etkilemede onemli bir faktor olarak goériinmektedir.
Literatiirde de finansal liberizasyonun genel olarak finansal piyasalar {izerinde olumlu etkisi oldugu
aciklanmustir (Choe, Kho ve Stulz, 1999; Errunza ve Losq 1985). Ozellikle gelismekte olan iilkeler
acisindan finansal kalkinma ve nihayetinde ekonomik biiyiimenin kaynagi olarak goriilen sermaye
akiglar; hisse senedi piyasalarini istikrarimi etkilemekte, cari agigin finansmani igin ¢ok ihtiya¢ duyulan
dovizin saglanmasinda onemli bir rol oynamaktadir (Ahmed ve Zlate, 2014; Batten ve Vo, 2015). Hisse
senedi yatirimui seklinde yapilan yabanci portfoy yatirimlari, yatirim yapilan sirketin dnemli bir sahiplik
payin1 edinmeyi veya yonetim iizerinde kontrol saglamayi i¢ermeyip yatirimlardan deger artist ve
temettiiler yoluyla getiri elde etmeyi amaglar. Ev sahibi iilke agisindan portfoy akimlarinin teknoloji
transferi, istthdam saglama, riskin cesitlendirmesi, piyasada likiditenin saglanmasi1 ve kurumsal
yonetisimin gelistirilmesi konusunda olumlu etkileri bulunmaktadir (Kose ve ark., 2008; Giines, Ozkan
ve Erden, 2024).

Gelismekte olan piyasalara sermaye akist saglayan bir yatirimcinin portfdy yatirimi igin bir iilkeyi
digerine tercih etmesinde, belirli makroekonomik kosullar veya cesitlendirme yoluyla beklenen
faydalar1 6ngorebilmesi 6nemli rol oynamaktadir. Portfoy akislarinin sayilan faydalar1 ve etkileri géz
onilinde bulunduruldugunda, farkli modeller ve yaklasimlar dahilinde yabanci portfdy yatirimlarinin
temel belirleyicilerini tespit etmeye calisan akademik calismalarin sayis1 giderek artmaktadir.

Uluslararasi finans teorisine gore, yabanci portfoy yatirimlari, portfoylerinin riskini gesitlendirmek ve
daha yiiksek getiri elde etmek icin iilke simnirlar1 disinda yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin
kaginilmaz bir sonucudur (Garg ve Dua 2014). Portfoy yatirnmlarinda iilkeler arasinda risk
cesitlendirmesinin avantajlart ve olumlu sonuglart Cosset ve Suret (2016), Garg ve Dua’ ya (2014) ait
calismalarda kanitlanmistir. Hisse senedi piyasalar1 yatirimeilarin finansal varliklari daha az riskli bir
sekilde alip satmasina olanak taniyip piyasa likiditesi saglarken, sirketlerin sermayeye kolay erisimini
de miimkiin kilar. Iyi gelismis hisse senedi piyasalari, uluslararas1 portfoylerinin daha giivenli diisiik
getirili sermayeden daha riskli yiliksek getirili sermayeye kaymasini saglayarak uluslararasi risk
paylagimini tesvik eder (Levine, 1991).

Calvo, Leiderman, ve Reinhart (1993) gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye akislarindaki
artisin temel itici giigleri olarak gelismis {ilkelerdeki diisiik faiz oranlarini ve kiiresel konjonktiirel
kosullarin varhigimi isaret etmislerdir. Gelismekte olan hisse senedi piyasalar1 kiiresel finans
piyasalarinin ayrilmaz bir parcasi haline gelmis ve uluslararasi yatirimcilarin yogun ilgisini ¢ekmistir.
Bu ilgi genel olarak ekonomik biiylime, siyasi istikrar ve bazi iilkelerde gergeklestirilen borsa
reformlarina baglanmaktadir. Ayrica finansal Girlinlerdeki artan ¢esitlilik, daha verimli ticaret ortamlari,
iyilestirilmis denetim ve diizenlemeler sonucu yerel sermaye piyasalarinin istikrara kavugup seffaf hale
gelmesi uluslararasi yatirimcilarin gelismekte olan iilkelerin piyasalarina yonelik Onyargilarini
azaltmistir (Wildmann, 2011).

2023 yili itibariyle gelismekte olan bir piyasa olarak Tirkiye, yaklagik 906 milyar ABD dolart GSYH'si
ile diinyanin en biiyiik 19. ekonomisi konumundadir (Worldbank, 2024). Tiirkiye gibi baz1 gelismekte
olan ekonomilerde sermaye girislerinin gelismis ve baz1 gelismekte olan iilkelere gbre nispeten az
olmasi, finansal piyasalarin biiylimesi igin gerekli tesviklerin saglamasini ve uygun yatirim ortaminin
olusturulmasini gerekli kilar. Bunlar hem dogrudan yabanci yatirimeilari ve hem de sicak para akisi
seklindeki uluslararas1 portfoy yatirimlarin1 bu piyasalara girmeye itmektedir. Ancak sirketlerin bu
iilkelere girip girmeyeceklerinin veya buralardaki yatirnmlarimi artirip  artirmayacaklarinin
planlanmasinda, bu kararlari etkileyen belirleyicilerin degerlendirilmesi dnemlidir (Badawi, Qudah, ve
Rashideh, 2019).

Dogrudan yabanci yatirimlar dogasi geregi kalici bir nitelige sahip iken portfoy yatirimlari ise sicak para
olarak tabir edilmekte ve daha volatil bir yap: géstermektedir. Gelismekte olan tilkelerin hedefi de
finansal piyasalarinin istikrarin1 ve tilkenin ekonomik kalkinmasini gelistirmek icin giderek artan
ulaslararasi sermeye akisindan daha fazla pay alarak yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekmektir. Literatiirde
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime agisindan énemi sik¢a vurgulanan yabanci portfdy yatirimlari,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde yiiksek faiz oranlar1 ve doviz kuru oynakliklar1 nedeniyle daha
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elverisli bir ortam sunmakta, gelismis iilkelere kiyasla alternatif bir se¢enek olarak 6ne ¢ikmaktadir
(Ahmed ve Zlate, 2014; Singhania ve Saini, 2017). Bu sebeplerle hangi makroekonomik faktorlerin
yabanci portfdy yatirimlarini etkilediginin belirlenmesi, alinan para politikas1 kararlarinda, politika
yapicilarin ve kaynak saglayan yatirimcilarin kararlarinda dikkatleri bu yone ¢ekmektedir. Yabanci
portfoy yatirmalarinin makroekonomik faktorlerle iligkisi akademik ¢aligmalarin da odaklandigi bir
konu olmaktadir.

Literatiirde yabanci portfoy yatirimlarim belirleyen cesitli faktorler incelenmis ve farkli iilkelerde test
edilmistir. Genellikle birden cok iilkenin analiz edildigi ve panel veri yontemlerinin kullanildig:
calismalardan elde edilen sonuglar iilkelere 6zgii analizi zorlastirabilmektedir. Bu nedenle zaman serisi
yonteminin kullanildigi mevcut ¢aligmada Tiirkiye 6zelinde yabanci pay senedi yatirimlarinin makro
ekonomik belirleyicileri ile hem kisa hem de uzun dénemli iliskilerinin ampirik olarak arastirilmasi
amaclanmaktadir. Bu calisma, Tiirkiye 6zelinde gelismekte olan piyasalara yabanci girisini belirleyen
degiskenlere odaklanan giincel bir analiz olarak literatiire katkida bulunmay1 amaglamaktadir. Ayrica
benzer ¢aligmalar genellikle yabanci portfdy yatirimlari ile secili degiskenler arasindaki iliskileri
incelemek i¢in yillik verileri kullanmistir. Bu c¢alismada ise literatiirdeki bu bosluklar géz Oniinde
bulundurulup, ¢eyrek donemlik veriler kullanilarak daha kapsamli bir analiz sunulmasi hedeflenmistir.
2006-2023 donemi ceyrek donemlik verileri kullanilan ¢alismada degiskenlerin farkli entegrasyon
derecelerine sahip olma durumunu goz oniinde bulunduran, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
gelistirilen ve esbiitiinlesik bir iliskinin varligin1 ortaya ¢ikarmayr amaglayan Otoregresif Dagitilmig
Gecikme (ARDL) modeline ait sinir testi metodolojisi kullanilmistir.

Bu c¢alismanin temel katkilarindan biri, Tirkiye'ye yonelik portfoy akislarma dair ampirik analiz
sonucunda uluslararasi sermaye yatirimlarinin geleneksel belirleyicileri ile Tiirkiye’ye 6zgii pay senedi
yatirimlarini belirleyen faktorlerin bir araya getirilmesidir. Arastirma bulgulari ile herhangi bir yabanci
yatirimcinin bu piyasaya girip girmemeye karar vermeden dnce dikkate alacagi hususlarin anlasilmasina
yonelik daha fazla bilgi saglanmasi amaglamaktadir. Ayrica sonuglar arastirmacilar ve politika yapicilar
icin sinir Otesi finansal akislardaki potansiyel degisimleri analiz etmek ve tahmin etmek adina faydali
bir ara¢ olabilir. Aragtirma sonucunda uzun vadede doviz kuru ve enflasyonu 6lgmek i¢in kullanilan
tiiketici fiyatlar1 endeksinin yabanci portfoy yatinmlarini etkileyen temel belirleyiciler oldugu, kisa
vadede ise S&P500 endeksi ve gayri safi yurti¢i hasilanin yabanci portfdy yatirimlari tizerinde bir etkiye
sahip oldugu bulunmustur.

Caligmanin bundan sonraki boliimiinde konuyla ilgili literatiir incelemesine yer verilmistir. Takip eden
bolim verileri ve metodolojiyi aciklamaktadir. Daha sonra ampirik bulgular sunulmakta ve
incelenmektedir. Caligma, temel bulgularin 6zetlenmesi ve politika ¢ikarimlarinin ele alinmasiyla sona
ermektedir.

2. Literatiir

Gelismekte olan iilkeler incelendiginde, bu iilkelerdeki yabanci portfdy yatirimlarinin son yillarda artis
gosterdigi dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin yabanci sermaye yatirimlarini
arttirma ¢abalari, bu {ilkelerde portfoy yatirimlarin artmasina neden olan faktorleri giindeme getirmistir.
Literatiirde yabanc1 portfoy yatirimlarini etkileyen faktorlere iliskin yapilan ¢aligmalarda iilke diizeyinde
makroekonomik belirleyicilere ve firma diizeyinde olan igsel faktorlere odaklanilmaktadir. Gordon ve
Gupta (2003), Ahmed ve Zlate, (2014), portfoy akislarinin yurti¢i ve yurtdisi temel faktorler tarafindan
belirlendigini ifade etmislerdir.

Yabanci portfoy yatirimlarinda oynakliga neden olan ve bu yatirimlarin 6nemli belirleyici faktorlerden
birisi doviz kurudur. Dviz kuru bir iilkenin ithalat ve ihracatinda bir rol oynayan ve ayni zamanda fon
giris ve ¢ikisini etkileyen makroekonomik bir gostergedir. Yerel para biriminin ani deger kazanmasi
veya deger kaybetmesiyle kurdaki yasanan belirsizlik doviz piyasasini ve ayni zamanda finansal
piyasay1 etkilemektedir (Degong, Ullah, Ullah, ve Arif, 2023). Portf6y yatirimlarinda 6nemli bir diger
faktor ise enflasyondur. Enflasyondaki artis sonucu yabanci yatirimeilarin portfoy yatirimlarindan daha
fazla getiri elde etmesi, onlar1 ev sahibi ilkeye yatirim yapmaya tesvik eder (Wagas, Hashmi ve Nazir,
2015). Rai ve Bhanumurthy (2004) yabanct portfoy yatirimlari ile Hindistan hisse senedi piyasasi
getirisi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, portfoy yatirnmlarinin ABD'deki enflasyon orani ile
pozitif, Hindistan'daki enflasyon orani ve S&P 500 endeksi getirisi ile negatif iligkili oldugu sonucuna
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ulagmiglardir. Oudat ve ark., (2020) ise tiiketici fiyat endeksindeki %1’lik bir artigin, kisa vadede
yabanci portfoy yatirimlarinda %11,54'liik bir diisiise neden oldugu sonucuna ulasmislardir.

Garg ve Dua (2014) Hindistan ekonomisinde yabanci portfoy yatirimlarinin belirleyicilerini ele aldiklar
caligmalarinda nedensellik analizleri ve ARDL yontemini kullanmiglardir. Calisma sonucunda
Hindistan'in bazi kriterleri saglayarak portfoy akimlarini potansiyel olarak iilkeye cekebilecegi ifade
edilmistir. Bu faktorler giiglii yurtici ekonomik biiylimenin siirdiiriilmesi, doviz kuru oynakliginin
azaltilmasi ve yurtici finans piyasasinin dis soklara karsi daha az kirilgan hale getirilmesidir. Agarwal
(1997) gelismekte olan 5 Asya iilkesinde portfoy yatirimlarinin belirleyicilerini ve ekonomi {izerindeki
etkisini degerlendirdigi calismasinda; enflasyon oraninin negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu,
ekonomik faaliyet endeksi, reel doviz kuru ve yerel sermaye piyasasinin diinya borsa kapitalizasyonu
icindeki payinin pozitif yonlii anlamli etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Hussain, Korkeamaki
ve Khan (2015), Pakistan hisse senedi piyasasinin biiyiime faktorlerini ve artan yabanci portfoy
yatirimlarinin belirleyicilerini incelemistir. Calismada, daha yiiksek faiz oran1 ve para birimi istikrarinin,
dogrudan yatirim akisinin, daha diisiik enflasyon seviyesinin ve daha yiiksek GSYIH oranimin yabanci
portfoy yatirimlarinda daha diisiik oynakliga neden olup olmadigi ele alinmistir. Ancak, calisma
sonucunda yabanci portfoy yatirimlarinin makroekonomik temeller tarafindan yonlendirilmedigi ve
giiclii bir kurumsal ve diizenleyici ¢ergevenin yoklugunda, ekonomi politikalarinin gelismekte olan bir
piyasaya1 istikrara kavusturma konusunda yalnizca sinirl bir etkiye sahip oldugu ortaya koyulmustur.

Gayri Safi Yurtici Hasilla (GSYH), {iilkenin genel ekonomik biiylimesini etkileyen 6nemli bir
makroekonomik gostergedir. Modigliani, Rasche ve Cooper (1970) gelir artisinin 6zel tasarruflar
tizerinde pozitif yonli 6nemli bir etkisi oldugunu ifade etmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki yiiksek bir
ekonomik biiytime orani o iilkelerdeki sirketlerin karliliklarinin yiikselmesine bu durum da daha fazla
getiri firsatiyla yabanci portfdy yatirimlarinin artmasini saglayacaktir. GSYIH'nin degiskenlerden biri
olarak dikkate alindig1 ve etkisinin incelendigi ¢alismalar (Garg ve Dua, 2014; DeSantis ve Luhrmann,
2009; Wagas ve ark., 2015), reel GSYIH biiyiimesinin, saglam makroekonomik politikalarin bir
gostergesi olarak yabanci portfdy yatirimlar ile pozitif iliskili oldugu sonucuna ulasmiglardir. Waqgas
ve ark., (2015) Cin, Pakistan, Hindistan ve Srilanka’ da makroekonomik faktorler ile yabanci portfoy
yatirimi oynaklig1 arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Calisma, makroekonomik faktorlerin yabanci
portfoy yatirimi oynakligi {izerinde onemli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Ev sahibi iilkede
dogrudan yabanci yatirim varsa, yiiksek faiz orani, para biriminde deger kaybi, diisiik enflasyon ve
yiiksek GSYIH biiyiime orani goriiliiyorsa, bu iilkelerde yabanc1 portfoy yatirimi oynakligi daha azdir.

Gelismekte olan iilkelerin ortak bir 6zelligi yabanci portfoy yatirimlarini kendi tilkelerine gekebilmek
icin faiz oranlarinin gelismis iilkelere gore daha yiiksek olmasidir (Ghura ve Goodwin 2000). Byrne ve
Fiess (2011) ABD'nin uzun dénem reel faiz oraninin gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye girisinde
onemli bir belirleyici oldugunu tespit etmislerdir. Ghosh, Qureshi, Kim ve Zalduendo (2014) ise
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye girisindeki artis donemlerinde diisiik ABD faiz oranlari, daha
fazla kiiresel risk istahi, gelismekte olan tilkelerin cazibe merkezi olarak yatirim hedefi olarak kendi
cekiciligi gibi cesitli faktorlerin 6nemli oldugunu tespit etmislerdir.

ABD hisse senedi piyasast performans Oolgiitii olarak S&P 500 endeksi, uluslararast portfoy
yatirimlarinin belirleyicilerinin incelendigi ¢alismalarda degisken olarak kullanilmaktadir (Chuhan,
Claessens, ve Mamingi 1998; Calvo ve ark., 1993). Narayan, Rehman, Ren ve Ma (2023) petrol
fiyatlarinin yiikseldigi ve S&P 500'{in negatif soklar yasadigi donemlerde, uluslararasi yatirimcilarin
portfdylerine minimum korelasyona sahip gelismekte olan piyasalari dahil ederek bu soklara karsi uzun
vadeli kirilganliklarini azaltabileceklerini agiklamiglardir.  Chakrabarti (2001), yabanci portfoy
yatirimlar1 ve Hindistan borsasina iliskin yaptig1 ¢alismada hem yerel hem de makro degiskenlerin
portfoy giriglerini etkiledigi sonucuna ulagmistir. Bulgulara gore S&P 500 ve MSCI endeks getirisi ile
Hindistan igin iilke risk derecelendirmesi portfoy girislerini etkilemektedir. Singhania ve Saini (2017)
yabanci portfoy yatirimlarimi belirleyen faktorleri ampirik olarak test ettikleri ¢alismalarinda gelismis
iilkeler i¢in faiz oram farky, ticari agik, ev sahibi iilke borsa performansi ve ABD borsa getirilerinin,
gelismekte olan llkelerde ise 6zgiirliik endeksi, faiz orani farki, ev sahibi iilke borsa performansi, ticari
acik ve ABD borsa getirilerinin 6nemli trend belirleyiciler oldugu sonucuna ulasmislardir. Srinivasan
ve Kalaiyani (2015) de ABD hisse senedi piyasasi getirilerinin uzun vadede Hindistan’daki yabanci
portfdy girigleri tizerindeki pozitif ve anlamli etkisini ortaya koymuslardir. Berument, Dinger ve Olgun
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(2006) S&P 500 endeksinin gelismekte olan piyasa getirileri tizerinde etkisi oldugunu ileri siirmektedir.
Dolayisiyla S&P 500 endeksi kiiresel piyasalart etkilemekte ve uluslararasi yatirimcilar i¢in de bir
referans noktasi olmaktadir.

Yurti¢inde yabanci portfoéy yatirimlari ile makroekonomik belirleyicilerin iligkisinin incelendigi
calismalardan Yildiz (2012), enflasyon orani, biiyiime hizi, BIST ve Dow Jones endeksinin, Giimis,
Duru ve Giingér (2013), sanayi iiretim endeksinin, Pala ve Orgun (2015), faiz oran1, GSYIH ve 6demeler
dengesinin yabanci portfoy yatirimlarini etkiledigini ortaya koymuslardir. Kiigiikkocaoglu ve Cakir
(2021) ise Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismis ve gelismekte olan iilkelerde portfoy
yatirimlarini etkileyen makroekonomik faktorleri incelemis, doviz kuru, kamu ve 6zel kesim dis borcu,
biiyiime, dogrudan yatirimlar, ticaret dengesi ve kredi derecelendirme ile portfdy yatirimlari arasinda
anlamli ve pozitif bir iliski, tiiketici fiyat endeksi ile portfdy yatirimlar: arasinda ise anlamli ve negatif
bir iligki bulmuslardir. Kog ve Senol (2018) ise yabanci portfoy yatirimlart ile S&P500 endeki, Euro
Bolgesi ve ABD faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli iliski tespit etmis olup portfoy yatirimlarinda
meydana gelen degisimlerin, BIST Endeksi, faiz oran1 ve ddviz kuru tarafindan agiklandig1 sonucuna
ulagmuglardir.

Ozetle, buraya kadar ele alinan teorik ve ampirik ¢alisma sonuglari, yabanci portfoy yatirrmlarinimn iilke
ve makroekonomik diizeyde olmak iizere ¢esitli igsel ve digsal faktorlerden etkilendigini, bu faktorlerin
hem yabanci yatirimcilarin hem de ev sahibi iilkenin karar almasinda ilgili degiskenlere bagl olarak
onemli oldugunu dogrulamaktadir. Belirli makroekonomik degiskenlerin yabanci portfoy yatirimlar:
tizerindeki ortaya koymak i¢in bu ¢alisma Tiirkiye’ ye odaklanarak degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin amaci, Tirkiye 6zelinde yabanci portfdy yatirimlart ve
makroekonomik belirleyiciler arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmak ve degiskenler arasinda kisa ve uzun
donemli ne tiir bir iligki oldugunu tespit etmektir.

3. Metodoloji ve Veri Seti

Calismada yabanci portfdy yatirimlari, faiz orani, doviz kuru, S&P500 endeksi, tiiketici fiyatlar1 endeksi
ve gayri safi yurtigi hasila arasindaki iligkileri incelemek amaciyla olusturulan regresyon denklemi
asagidaki gibi formiilize edilmistir.
LNFElt = pBo + B1LNINTt
PLS5LNGDPt+¢ ¢

+ BoLNEXCt+ B3LN SP500t+ BaLNCPIt+

2006-2023 arasinda c¢eyrek donemlik verilerin kullanildigi ¢aligmada Tiirkiye i¢in yabanci portfoy
yatirimlar1 ve diger degiskenlere ait agiklamalar asagidaki Tablo 1’de ifade edilmistir.

Tablo 1: Kullanilan Degiskenlere ait Tanimlamalar

Degisken | Sembol Kaynak Degiskenlerin Aciklamasi ve Ol¢iim Yontemi
Yabanci LNFEI Tiirkiye Yabanct Portfdy yatirimlart milyon dolar cinsinden
Portfoy Cumhuriyeti yurtdist yerlesiklere ait hisse senedi stogunundan
Yatirimlari Merkez Bankasi | meydana gelmektedir. Ceyrek donemlik yabanci pay
EVDS senetleri stogunun logaritmasi kullanilmistir.
Reel Faiz | LNINT Fred Economic | Reel faiz orani, nominal faiz orani ile enflasyon orani
Orani Data, St. Louis | arasindaki fark olarak hesaplanir. Ceyrek donemlik reel
Fed faiz oran1 logaritmasi kullanilmstir.
Doviz LNEXC | Tirkiye TUFE bazli reel efektif doviz kuru nominal kurdaki
Kuru Cumhuriyeti nispi fiyat etkileri arindirilarak elde edilmektedir.
Merkez Bankasi | Ceyrek  donemlik  doviz  kurunun  logaritmasi
EVDS kullanilmstir.
S&P500 LNSP500 | Nasdaq S&P500, ABD hisse senedi piyasasinin gosterge
Endeksi fiyat endeksidir.
S&P 500 Endeksinin ¢eyrek donemlik kapanisg
degerinin logaritmasi1 kullanilmistir.
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Enflasyon | LNCPI Fred Economic | Enflasyon, yatirimcinin beklenen getiri  oranini
Data, St. Louis | etkilemektedir.
Fed

Enflasyon 6lgiitii olarak belirli bir siire boyunca mal ve
hizmet fiyatlarindaki degisiklikleri hesaplayan tiiketici
fiyatlar1 endeksi (TUFE) kullanilir. Ceyrek dénemlik
TUFE’nin logaritmas1 kullanilmistir.

Gayri Safi | LNGDP | Fred Economic | GSYIH, iilke ekonomisinin durumunu degerlendirmek
Yurtici Data, St. Louis | i¢in kullanilan en 6nemli gostergelerden biridir. Belirli
Hasila Fed bir zaman diliminde bir iilkede iiretilen tiim mal ve
hizmetlerin toplam dolar degerini temsil eder. GSYIH
ekonominin biiylkliigiini gosterir. Ceyrek donemlik
reel Gayri Safi Yurtici Hasilanin logaritmasi
kullanilmustir.

Bu arastirma gelismekte olan iilkelerin piyasa dinamiklerini dikkate alarak makro degiskenler ile
Tiirkiye’ deki yabanci portfoy yatirimlar arasindaki iliskiyi incelemektedir. Yabanci portfoy yatirimlari
ile faiz oram, déviz kuru, SP500 endeksi, TUFE ve GSYIH arasindaki iliskiyi tespit etmek igin, Pesaran
ve ark., (2001) tarafindan gelistirilen bir egbiitiinlesme yaklasimi olan Otoregresif Dagitilmig Gecikme
(ARDL) yontemi kullanilmistir. Literatiirde yabanci portfoy yatirimlarinin belirleyicilerine yonelik
yaygin olarak kullanilan diger esbiitiinlesme testlerinden Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme
testleri daha ¢ok degiskenler arasindaki uzun donem iligkileri incelemek i¢in kullanilmakta olup bu
testlerin uygulanabilmesi i¢in ise degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmasi gerekmektedir. Ayni
sekilde VAR ve VECM gibi diger modeller de degiskenlerin ayni derecede duragan olmasini gerektirir
(Pesaran ve ark., 2001). ARDL yontemi ise farkli seviyelerde duragan olan serilere de
uygulanabilmektedir. ARDL yonteminde degiskenler, tamamen I(0) veya I(1) ya da her ikisinin karigim1
olabilir. Bunun yaninda ARDL yo6ntemi ile hem uzun hem de kisa dénem iligkiler es zamanli olarak
incelenebilmekte, az sayida veri ile de istatiksel olarak giivenilir sonuglar elde edilebilmektedir. ARDL
modelinin ECM'nin (hata diizeltme modeli) tiiretilmesine yardimci olmasi ve modelde artik korelasyon
olmadigi igin igsellik agisindan daha az sorun teskil etmesi gibi avantajlar1 bulunmaktadir (Nkoro ve
Uko, 2016). Esnekligi, kiigiik 6rneklemlerdeki etkinligi, kisa ve uzun donem iliskilerini ayni1 anda
inceleme imkan1 sunmasi ve yukaridaki avantalari da g6z oniinde bulundurularak ¢alismada ARDL
modeli kullanilmisgtir.

ARDL modeline ait denklem asagidaki gibidir:

ALNFEIp = B0+ X{_, BItALNFEIs_j+ 2o B2tALNINT_;+ X[, B3tALNEXCy_; +
t=0 B4tALNSP500¢ 7 + Xi_o BStALNCPIt 1+ X o BetALNGDPt_;+ @1LNFEI; —1 +
©2LNINT¢ _1 + @3LNEXCt _1 + @4LNSP500¢ _1 + @5LNCPI; _1 + 9gLNGDPy _1 +&

Bu denklemde A birinci farka, &; hata terimine, q uygun gecikme sayisina, $1, B2, B3, B4, B5, ve P, kisa
doénem parametrelerine @1, 92, @3, ¢4, 5, ve @6, ise uzun donem parametrelerine karsilik gelmektedir.
ARDL modeline baslamadan once ilk olarak smir testi varsayimimi saglamak amaciyla her bir
degiskenin 1(0) veya I(1) oldugundan emin olmak igin birim kok testi uygulanir. fkinci adimda belli
bilgi kriterleri dogrultusunda en uygun gecikme uzunlugu belirlenerek yukaridaki denklem tahmin
edilir. Denklemde degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligini aragtirmak i¢in F testi uygulanir.
ARDL modelinde degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini test etmek i¢in kurulan hipotezler
asagida sunulmustur.

Ho: 91=02=03=04=05=06= 0

Hi 912027203704 705%06= 0

F testinde esbiitiinlesmenin olmadigina dair sifir hipotezi (Ho) alternatif hipoteze (H:) kars test edilir.
(Ho) hipotezi reddedilirse degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu ve aralarinda uzun dénemli bir iligki oldugu
varsayilir. Hesaplanan F istatistigi Peseran ve ark., (2001) tarafindan gelistirilen kritik degerlerle
kargilastirilir. F istatisti§inin hesaplanan degeri, alt ve iist kritik degerlerden biiyiik ise sifir hipotezi
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reddedilerek esbiitiinlesme iligkisinin oldugu kabul edilir. F istatistigi kritik degerlerin altinda olmasi
durumunda ise esbiitiinlesme olmadigina dair bos hipotez reddedilemez. Son olarak F istatistiginin iki
kritik deger arasinda olmasi kesin bir ¢ikarim yapilamayacagini gostermektedir.

Esbiitiinlesme iliski bulunmasi durumunda ise degiskenler arasindaki kisa donem dinamiklerini tespit
etmek amaciyla asagidaki gibi bir hata diizeltme modeli denklemi olusturulur.

ALNFEIL = B0+ X¢oy BItALNFElr— 1+ X BItALNINT 7 + X[, B1tALNEXCy 7 +
o B1tALNSP500¢_7+ Y7_ o B1tALNCPI;_;+ Y7 o B1tALNGDPt_;+ AECT¢ _1 +e&

Yukaridaki denklemde hata diizeltme terimini temsil eden ECT, degiskenler arasindaki kisa vadeli bir
soktan sonra uzun donem iliskide dengeye ulasma hizim1 gostermektedir. Hata diizeltme modelinden
elde edilen katsayr anlamli ve negatif olmalidir. Son olarak uzun doénem iliskisine ait katsayilar
belirlendikten sonra tanisal testler uygulanarak modelin giivenilirligi kontrol edilir. Bu testler Breush-
Godfrey serisel korelasyon testi, Jarque-Bera normallik testi, Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans
testi ve Ramsey RESET testini icermektedir. Ayrica kurulan ARDL modeline CUSUM ve CUSUMQ
testleri yapilarak modelin istikrarli olup olmadigina karar verilir.

4. Ampirik Sonuclar

Calismanin temel amac1 yabanci portfy yatirimlari ile doviz kuru, faiz oram, S&P 500 endeksi, TUFE
ve GSYH arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiyi incelemektir. Calismada kullanilan ARDL modelinde
oncelikle degiskenlere ait serilerin duraganligi test edilecektir. ikinci olarak gecikme uzunlugu
belirlenerek ARDL modeli kurulacaktir. Ugiincii olarak kurulan modelde uzun dénemli iligkiyi
incelemek icin F-istatistigi testi yapilip uzun donem katsayilari tahmin edilecektir. Son agamada ise hata
diizeltme modeli kurulacaktir. Ek olarak secilen modelin istikrarinin test edilmesi i¢in birtakim tanisal
testler gergeklestirilecektir.

Modelin uygulanmasina gecmeden once degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere yer vermek faydali
olacaktir. Tanimlayici istatistikler asagidaki Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

LNFEI LNINT LNEXC LNSP500 LNCPI LNGDP
Ortalama 10.54366 2.506338 4.612113 7.596479 2.450986 12.86169
Ortanca 10.61000 2.440000 4.730000 7.590000 2.250000 12.88000
Max. 11.24000 3.370000 4.910000 8.470000 4.400000 13.29000
Min. 9.640000 1.820000 4.000000 6.680000 1.470000 12.46000
Std. Sap. 0.391773 0.363574 0.253168 0.470031 0.651359 0.257998
Skew. -0.421713 0.229244 -0.844647 0.188845 1.617151 -0.019436
Kurtosis 2.206755 1.966951 2.367565 1.970240 5.095015 1.711147
Jarque-Bera | 3.965962 3.778975 9.625491 3.559039 43.93067 4.918683
Olasilik 0.137658 0.151149 0.008126 0.168719 0.000000 0.085491
Gozlem
Sayisi 71 71 71 71 71 71

ARDL modelinde degiskenlere ait seriler farkli diizeylerde duraganlik gosterebilir. Ancak degiskenlerin
hi¢birinin ikinci seviyede 1(2) duragan olmamas1 gerekir. Analizde kullanilacak serilerin duraganlik
seviyelerini belirlemek igin gergeklestirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testi sonuglari asagidaki Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglari

Augmented Dickey Fuller Phillips-Peron
Degisken | Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli
LNFEI S7.7459%** | |(1) | -5.4202%**| I(l) | -7.7326*** I(1) - I(1)
7.7097***

LNINT | -5.6809***| I(I) | -6.1480***| I(l) | -4.8290*** I(1) -4.9423 I(1)
LNEXC [-11.3392*** I(l) | -5.6522***| I(I) | -11.3580*** I(1) -12.8740 I(1)
LNSP500| -3.8433***| (1) | -4.2116***| I(l) | -7.5961*** I(1) -7.5905 I(1)
LNCPI -2.9835** I(1) | -4.3756***| I(I) | -6.0075*** I(1) -6.1994 I(1)
LNGDP [-10.6073*** I(l) |- 10.5570***| I(I) | -10.6073*** I(1) -10.5570 I(1)
%1 -3.5285 -4.1079 -3.5285 -4.0966

%5 -2.9042 -3.4816 -2.9042 -3.4762

%10 -2.5896 -3.1687 -2.5896 -3.1656

*** ye ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde ADF ve PP testinin bos hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Ho: ADF ve PP testi icin seriler birim kdke sahiptir.

Yukaridaki tablo yapilan ADF ve PP birim kok testleri sonucunda tiim degiskenlerin hem sabitli hem
de sabitli ve trendli modellerde diizeyde duragan olmadigi birinci farkta duraganliga ulastigini
gostermektedir. Sonuglar degiskenlerin I(1) oldugunu ancak I(2) olmadigini1 géstermektedir. Ayrica, her
iki testte de bagimli degisken (LNFEI) I(1) bulunmus olup, Pesaran ve ark.'mn (2001) ARDL
esbiitiinlesme testini uygulamak i¢in 6n kosulunu karsilamaktadir.

ARDL yonteminde birim kok testlerinin yapilmasmin ardindan ¢aligmanin bagimli degiskeni olan
yabanc1 portfoy yatirimlari ile ddviz kuru, faiz orani, S&P 500 endeksi, TUFE ve GSYH’ den olusan
bagimsiz degiskenler arasinda uzun dénemli iligki olup olmadig1 aragtirilmalidir. Bunu ger¢eklestirmek
icin daha 6nce de agiklandigi gibi denklem 2 de yer alan uzun dénemli iliskinin varlig test edilmistir.
F-test istatistigini hesaplamaya ge¢cmeden dnce, 6nemli bir adim esbiitiinlesme analizinde kullanilacak
optimal gecikme uzunlugunu belirlemektir. Ceyrek donemlik verilerin kullanildig1 ¢calismada ARDL
modelinin maksimum gecikme sayis1 4 olarak belirlenmistir. Belirlenen gecikme uzunluklar
dogrultusunda olusturulan ARDL(4 0 0 0 2 3) modeline gore degiskenlere ait optimal gecikme
uzunluklarinin sonuglar1 Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4: Optimal Gecikme Uzunluklari
Degisken LNFEI | LNINT | LNEXC | LNSP500 LNCPI | LNGDP
Gecikme Uzunlugu 4 0 0 0 2 3

Ayrica, belirli gecikme derecelerine sahip regresyonlarin klasik regresyon varsayimlarina
uygunlugunun saglanmasi igin modelde degisen varyans ve otokorelasyon olup olmadigi, normallik ve
istikrar testleri gibi tani testleri yapilmalidir. Modele iligkin hesaplanan tanisal testlerin sonuglarina
asagidaki Tablo 5’te yer verilmistir.
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Tablo 5: Tanmisal (Diagnostik) Testler

Test P Degeri Olasihk Bos (Null) Hipotez

Breusch- Godfrey p'ye kadar herhangi bir
1.8203 0.4025 mertebeden serisel

Otokorelasyon korelasyon yoktur.

Breusch-Pagan- Hat rvanslarnm

Godfrey Degisen | 14.1526 0.4384 ata - varyansia

tamami esittir

Varyans

Ramsey’s Reset 0.1250 0.7251 Model dogru - sekilde

Spesifikasyon belirlenmistir

Jarque-Bera Kalintilar normal

) 1.0622 0.5880 dagilim
Normallik gdstermektedir.

Yukaridaki tablodan da goriildiigii tizere, model kalintilarinda serisel korelasyon veya degisen varyans
sorunu bulunmamaktadir. Ayrica, kalintilarin normal bir dagilim izledigi ve modellerin dogru bir sekilde
belirlendigi goriilmektedir. Buradan modelden elde edilen sonuglarin giivenilir oldugu sonucuna
varilabilir. Calismada buraya kadar ilk olarak birim kok testleri yapilmis higbir serinin I(2) olmadig1
belirlenmis, uygun gecikme uzunluklariyla ARDL modeli kurulmus ve tamisal testler
gerceklestirilmistir. Bu asamada ise ARDL modeline ait optimal gecikme uzunluklar1 kullanilarak
esbiitiinlesme iliskisi i¢in yapilan sinir testleri sonuclar1 asagidaki Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Esbiitiinlesme i¢cin Simir Testi Sonuclar:

Model F Istatistigi Onem Diizeyi [Alt Simir Ust Siir
ARDL(4,0,0,0,2,3) 8.7580* %01 3.783 5.30
%05 2.835 4.09
%10 2.397 3.543

Not: Alt ve tist sinir1 ifade eden kritik degerler, (Pesaran ve ark., 2001) yaptiklar1 ¢alismadan alinmustir.

Tabloda smir testi i¢in hesaplanan F-istatistigi kritik degerlerle karsilastirildiginda %1 anlamlilik
diizeyinde, iist sinir kritik degerden biiyiik oldugu i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu ifade eden alternatif hipotez (H1) kabul edilmistir.

Esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesinin ardindan yabanci portfoy yatirimlari ile diger degiskenlerin
uzun donem katsayilarmin tahmini yapilmis olup sonuglar asagidaki Tablo 7’°de gosterilmistir.

Tablo 7: Uzun Donem Katsayr Tahminleri

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma | t-istatistigi Olasihik

C -5.1247 3.2064 -1.5983 0.1160
LNINT 0.0116 0.1383 0.0843 0.9332
LNEXC 2.3601 0.3840 6.1466 0.0000***
LNSP500 -0.0775 0.3545 -0.2186 0.8278
LNCPI 0.2407 0.1240 1.9411 0.0577*
LNGDP 0.7449 0.5979 1.2460 0.2184

Not: *** ** * girastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tabloda hesaplanan model tahmin katsay1 sonuglarina gore, daha dénce uzun vadede yabanci portfoy
yatirimlar ile esbiitlinlesik oldugu saptanan degiskenlerin tamaminin yabanci portféy yatirimlarinin
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onemli belirleyicileri olmadigi ortaya ¢ikmaktadir. Sonuglar daha detayli ele alindiginda sadece doviz
kuru ve tiiketici fiyatlar1 endeksinin yabanci portfdy yatirimlarinin istatistiksel olarak anlamli
belirleyicileri oldugu ifade edilebilir. LNEXC degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde uzun vadede
bagimli degisken olan LNFEI ile pozitif iliskiye sahip oldugu gérilmektedir; LNCPI degiskeni ise %10
anlamlilik diizeyinde LNFEI ile pozitif iliskiye sahiptir. Ayrica bu sonuca gére dviz kurunun TUFE’ye
gore yabanci portfoy yatirimlarini daha ¢ok etkiledigi sdylenebilir.

Yabanci portfdy yatinmlari ile portfoy yatirimlarinin belirleyicileri olarak ele alman degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin analizinin ardindan, kisa donem dinamiklerini ve uzun dénem
dengesine uyum hizini incelemek icin hata diizeltme modelinin tahmin agamasina gegilmistir. Hata
diizeltme modelinin sonuglari asagidaki Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8: Hata Diizeltme Modeli Tahminleri

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma t-istatistigi Olasihk
D(LNFEI(-1)) 0.0580 0.0948 0.6121 0.5431
D(LNFEI(-2)) -0.1142 0.0865 -1.3211 0.1922
D(LNFEI(-3)) 0.2536 0.0862 2.9423 0.0049***
D(LNSP500) 1.1216 0.1736 6.4590 0.0000***
D(LNSP500(-1)) 0.5382 0.2235 2.4080 0.0196**
D(LNGDP) 0.4070 0.6367 0.6393 0.5254
D(LNGDP(-1)) 1.6185 0.5889 2.7486 0.0082***
D(LNGDP(-2)) -1.0619 0.5958 -1.7825 0.0805*
Cc -5.1247 0.6763 -1.5774 0.0000***
ECT -0.5118 0.0674 -7.5895 0.0000***

Not: *** ** * girastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Hata diizeltme modeli katsayisi, degiskenlerin uzun dénem dengeye ne kadar hizli yakinsadigini gosterir
ve -1 ile 0 arasinda negatif isaretli istatistiksel olarak anlamli bir katsayiya sahip olmasi gerekir. Hata
diizeltme teriminin (ECT) yiiksek derecede anlamli olmasi, istikrarli bir uzun dénem iliskisinin varligin
teyit etmektedir (Pahlavani ve ark., 2005). Yukaridaki tablodan hata diizeltme modelinden elde edilen
sonuca gore ECT katsayisinin negatif isarete sahip oldugu ve %1 anlamhlik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmstir. -0.51 olarak hesaplanan ECT katsayis1 bir 6nceki geyrekte
meydana gelen sok sebebiyle yabanci portfoy yatirimlarindaki dengesizliginin yaklasik %51'inin uzun
donemli oran dengesine geri donecegini ve cari yilda diizeltilmesi gerektigini gostermektedir.

Ayrica Tablo 8’e gore ele alinan diger degiskenlerden S&P500 endeksi ve gayri safi yurti¢i hasila kisa
vadede yabanci portfdy yatirimlari {izerinde bir etkiye sahiptir. Ozellikle S&P500 endeksi ile yabanci
portfoy yatirimlart arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligskisi bulunmustur. S&P500
endeksi ile ilgili bir diger sonug etkisi zaman i¢inde kaybolsa da duyarliligin hem mevcut hem de 6nceki
donemlerde yabanci portfoy yatirimlar tizerinde kisa vadeli olumlu bir etkiye sahip oldugudur. Gayri
safi yurti¢i hasila da yabanci portf0y yatinmlarindaki kisa vadeli degisimleri agiklamada istatistiksel
olarak anlamlidir.

Son olarak kisa ve uzun donem katsayilarinin istikrar kiimiilatif toplam (CUSUM) ve kiimiilatif kareler
toplami (CUSUMAQ) testleri kullanilarak incelenmistir.
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Sekil 1: Parametre Kararhhg icin CUSUM ve CUSUMAQ Testlerinin Grafigi.
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Yukaridaki Sekil 1’den goriilecegi tizere CUSUM ve CUSUMAQ istatistiklerin grafigi %35 anlamlilik
diizeyinde kritik sinirlar i¢inde oldugundan, hata diizeltme modelindeki tiim katsayilarin sabit oldugu (
sifir hipotezi) reddedilemez. Bagka bir ifade ile tahmin edilen parametrelerin 2006-2023 donemi
boyunca istikrarli oldugu sonucuna ulasilabilir.

5. Sonug ve Tartigma

Kiiresellesmenin sonucunda dogal olarak artan finansal serbestlesme, uluslararasi sermaye akimlarinin
hareketliligini kolaylastirmistir. Gelismis tilkelerdeki fon fazlasi, ¢esitlendirme ve daha fazla getiri elde
amaciyla bu fonlara ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkelere akmaktadir. Uluslararasi sermaye akiglari
Tiirkiye gibi kiiresel finansal kaynaklardan daha fazla pay almak isteyen gelismekte olan iilkelerin
ekonomik biiyiimesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla 2006-2023 yillar arasinda ceyrek
donemlik zaman serisi verileri kullanilan bu arastirmada, Tiirkiye 6zelinde belirli makro ekonomik
faktorlerin yabanci portfoy yatirimlar tizerindeki etkisi ARDL sinir testi kullanarak incelenmistir.

Sonuglar makroekonomik degiskenler ile yabanci portfdy yatirimlari arasinda uzun doénemli
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. Ayrica, ARDL modelinden elde edilen bulgular, uzun
donemde tiiketici fiyat endeksi ve doviz kurunun yabanci portfdy yatirimlarini anlamli bir sekilde
etkiledigini; kisa dénemde ise sadece GSYIH ve S&P 500 endeksi degiskenlerinin portfoy yatirimlarin
anlamli bir sekilde etkiledigini gostermektedir.

Agarwal (1997), Rai ve Bhanumurthy (2004), Garg ve Dua (2014), Kog ve Senol (2018), Oudat ve ark.,
(2020), Kiigiikkocaoglu ve Cakir (2021) TUFE ve déviz kurunun yabanci portfoy yatirimlarimi etkiledigi
sonucuna ulagmiglardir. Bu ¢alismanin bulgulart da yabanci portfoy yatirimlarinin da ayni faktor
tarafindan yonlendirildigini gdstermektedir. Literatiirde de doviz kurundaki istikrarin, yabanci
yatinmcilar tarafindan dikkate alindig1 ve ev sahibi iilkedeki makroekonomik politikalarin etkinligi
olarak kabul edilmesi yoniinde genel bir kan1 bulunmaktadir. Yabanci portfoy yatirimlar ile tiiketici
fiyatlar1 endeksi arasinda Agarwal (1997), Oudat ve ark., (2020) ve Kiigiikkocaoglu ve Cakir (2021)
anlamli ve negatif bir iligki tespit etmiglerdir. Mevcut ¢alismada ise bu iki degisken arasinda anlamli ve
pozitif bir iligki bulunmus olup bu sonu¢ Rai ve Bhanumurthy (2004)’1in ABD'deki enflasyon orani ile
pozitif, Hindistan'daki enflasyon orani ile negatif iliskili bulgulariyla kismen tutarhdir.

Yabanci portfoy yatirimcilar temelde kisa vadeli kazanglar pesinde olup yatirdiklar: sermayeden daha
yiiksek getiri elde etmek amaciyla yiiksek biiyliime oranina sahip iilkelere yonelirler. Bu sebeple o
iilkedeki yiiksek GSYIH biiyiime potansiyeli dnemli bir etmendir. Ayrica gelismis ve gelismekte olan
iilke piyasalarinin ¢ogu ABD borsasimnin getirilerinden etkilenmektedir. ABD borsasindaki yiikselis,
diinyanin diger bagli ekonomilerini olumlu etkilemekte ve ABD borsasindaki krizler ve soklar pek ¢ok
iilkenin borsasin1 olumsuz etkilemektedir. Nitekim ¢aligsmada hata diizeltme modelinden elde edilen
sonuglara gore kisa vadede GSYIH ve S&P 500 endeksi ile yabanci portfoy yatirimlari arasinda
istatiksel olarak anlamli bir iliski bulunmasi Pala ve Orgun (2015), Chakrabarti (2001), Wagas ve ark.,
(2015), ve DeSantis ve Luhrmann (2009) bulgulariyla benzerlik géstermektedir.

Caligsmada enflasyon artisi ile yabanci portfoy yatirimlar1 arasinda pozitif iliski bulunmustur. Genel
olarak yabanci portféy yatirimlart agisindan yiiksek enflasyon genellikle caydirici bir faktor olarak
degerlendirilir. Yiiksek enflasyonun ekonomiyi ve yatirimlarinin getirisini olumsuz etkileyebilme

1762



Giiryel, A. — Kula, V., 1753-1768

potansiyeli yatirimeilar: bu tiir ortamlardan uzak tutabilir. Buna karsin yiiksek enflasyon ortaminda
yatirimcilar kisa vadeli spekiilatif kazang saglama amaciyla risk alabilirler. Yiiksek enflasyon
ortamlarinda, hisse senetleri fiyatlarinda olabilecek hizli artislar yiliksek getiri saglayabilecegini
diislinerek yabanci yatinmcilarin portfoy yatirimlarini artirmasina sebep olabilir. Ayrica risk/getiri
dengesini g6z Oniine alarak yatirnmcilar yiiksek enflasyonlu ekonomilere yonelebilirler. Yiiksek
enflasyon ortamlarda yabanci yatirnmcilari ¢ekmenin bir yolu, finansal piyasalarda seffafligi ve
giivenligi artirmak ve bdylece yatirim ortamini daha Ongoriilebilir hale getirmektir. Ayrica politika
yapicilar, yiliksek enflasyon déoneminde artan yabanci yatirimlari firsat bilerek, bu sermaye girislerini
iilkenin uzun vadeli biiyiime stratejileriyle uyumlu hale getirebilir

Caligmada yerel para biriminin deger kaybetmesinin yabanci portfdy yatirimlarini artirdigi bulgusu,
hisse senetlerinin yabanci yatirimcilar icin daha ucuz hale gelmesiyle aciklanabilir. Yabanci
yatirimcilar, yerel para birimi deger kaybettiginde, ihracata yonelik sektorlere daha fazla yatirim
yapabilir. Deger kaybi, bu yatinnmcilar i¢in yliksek getiri saglayabilecek bir firsat olarak goriiliir. Giiglii
bir finansal piyasa altyapisi ve giliven ortami, yerel paranin deger kaybettigi donemlerde yabanci
yatirimcilart ¢ekmek i¢in kilit unsurlardir. Ayrica, yerel paranin deger kaybi ihracati tesvik etme
potansiyeline sahip oldugu i¢in, politika yapicilar ihracat sektorlerini destekleyen tesvikler uygulayarak
bu durumu avantajli bir hale getirebilirler.

Caligsma bulgular1 yabanci portfoy yatirimlarinin belirleyicileri ile ilgili literatiire giincel sonuglarla katki
saglamis olsa da bu calismanin temel kisitlamasi analizin yalnizca Tiirkiye verileriyle sinirli olmasi ve
bu durumun yabanci portfoy yatirimlarinin belirleyicileri ile ilgili bulgularin genellenebilir olmasini
engellemesidir. Gelecekteki arastirmalar igin, farkli makroekonomik belirleyiciler agisindan ve farkli
gelismekte olan piyasalar grubunda farkli sektorlere ait hisse senedi getirileri arasinda yabanci portfoy
yatirimlarinin degiskenlik gosterip gostermedigini analiz etmek faydali olacaktir.
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Extensive Summary

The movement of capital across national borders through financial liberalization is an important factor
in the development of international financial markets and in influencing the economic course of
countries. It is also explained in the literature that financial liberalization has a positive impact on
financial markets in general (Choe, Kho, and Stulz,1999; Errunza and Losq 1985). Capital flows, which
are seen as a source of financial development and, ultimately, economic growth, especially for
developing countries, affect the stability of stock markets and are considered to play an essential role in
providing much-needed foreign exchange to finance the current account deficit (Ahmed and Zlate, 2014;
Batten and Vo, 2015). Foreign portfolio investments in the form of equity investments do not involve
acquiring a significant ownership stake or control over the investee company's management but rather
aim to generate returns through appreciation and dividends. For the host country, portfolio flows
positively affect technology transfer, employment generation, risk diversification, market liquidity and
improved corporate governance (Kose et al, 2008; Giines, Ozkan and Erden, 2024).

The ability of an investor who provides capital flows to emerging markets to anticipate the expected
benefits through certain macroeconomic conditions or diversification plays a vital role in choosing one
country over another for portfolio investment. Given these benefits and effects of portfolio flows, many
academic studies have tried to identify the main determinants of foreign portfolio investments within
different models and approaches.

According to international finance theory, foreign portfolio investment is an inevitable consequence of
investors seeking to diversify the risk of their portfolios and invest across borders to earn higher returns
(Garg and Dua (2014). The advantages and positive results of risk diversification across countries in
portfolio investments have been proven in studies by Cosset and Suret (2016) and Garg and Dua (2014).
Equity markets allow investors to buy and sell financial assets in a less risky way, providing market
liquidity and enabling firms to have easy access to capital. Well-developed equity markets encourage
international risk-sharing by shifting international portfolios from safer low-return capital to riskier
high-return capital (Levine, 1991).

While foreign direct investments are permanent in nature, portfolio investments are referred to as hot
money and are more volatile. The goal of developing countries is to attract foreign capital to the country
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by getting a larger share from the increasing international capital flows to improve the stability of their
financial markets and the country's economic development. Foreign portfolio investments, whose
importance for financial development and economic growth is frequently emphasized in the literature,
offer a more favorable environment, especially in developing countries due to high interest rates and
exchange rate volatility, and stand out as an alternative option compared to developed countries. For
these reasons, determining which macroeconomic factors affect foreign portfolio investments draws the
attention of policymakers and investors in monetary policy decisions. This study is essential for these
reasons.

An analysis of developing countries reveals that foreign portfolio investments in these countries have
increased in recent years. Therefore, the efforts of developing countries to increase foreign capital
investments have brought the factors that cause the increase in portfolio investments in these countries
to the agenda. Therefore, this study aims to empirically investigate the relationship between foreign
portfolio investments and certain macroeconomic variables in Tiirkiye and to reveal the short and long-
run relationship between the variables included in the model.

As in the relevant studies in the literature more than one country is included in analysis, and panel data
methods are used, specific analysis becomes more difficult. Moreover, similar studies have generally
used annual data to examine the relationship between foreign portfolio investments and selected
variables. On the other hand, this study considers these gaps in the literature and aims to provide a more
precise analysis using quarterly data. Using quarterly data for the period 2006-2023, the study employs
the bounds test methodology of the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model, which aims to
reveal the existence of a cointegrated relationship and why the variables have different degrees of
integration.

Considering the market dynamics of developing countries, time series data on foreign portfolio
investments and interest rates, exchange rates, SP500 indexes, consumer price indexes, and gross
domestic product variables are included in the model. In the ARDL model, the stationarity of the series
of variables was tested first. Unit root tests were applied to determine whether the series was stationary.
According to the results, it was determined that all variables were not stationary at the level in both fixed
and fixed trended models but reached stationarity at first difference.

After conducting unit root tests in the ARDL method, it was investigated whether there is a long-run
relationship between the dependent variable of the study, foreign portfolio investments, and the
independent variables consisting of exchange rate, interest rate, S&P 500 index, CPI, and GDP. In the
study using quarterly data, the maximum lag number of the ARDL model is set as 4. In addition, several
diagnostic tests are performed, and it is determined that there is no serial correlation or changing variance
problem in the model's residuals. In addition, it is found that the residuals follow a normal distribution,
and the models are correctly specified. Then, the ARDL bounds test is applied to determine whether
there is a cointegration relationship using optimal lag lengths.

According to the results, the null hypothesis indicating a long-run relationship between the variables is
rejected since the F-statistic is greater than the upper bound critical value at the 1% significance level
when compared with the critical values. The alternative hypothesis (H1), stating that there is a
cointegration relationship between the variables, is accepted. After determining the cointegration
relationship, the long-run coefficients of foreign portfolio investments and other variables were
estimated. According to the model estimation coefficient results, all variables found to be cointegrated
with foreign portfolio investments, in the long run, are not significant determinants of foreign portfolio
investments. When the results are analyzed in more detail, it is found that only the exchange rate and
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consumer price index are statistically significant determinants of foreign portfolio investments.
Following the analysis of the long-run relationship between foreign portfolio investments and the
variables considered determinants of portfolio investments, the error correction model was estimated to
examine the short-run dynamics and the speed of adjustment to the long-run equilibrium. The coefficient
of the error correction model has a negative sign and is statistically significant at 1% significance level.
The error correction model reveals that the S&P500 index and gross domestic product impact foreign
portfolio investments in the short run.

As foreign portfolio investments affect the economic activities of the host country, knowing their effects
on financial markets and the functioning of institutions will be necessary for policymakers' decisions.
Although the findings of this study contribute to the literature on the determinants of foreign portfolio
investments with up-to-date results, the main limitation of this study is that the analysis is limited to
Turkish data, which prevents the generalizability of the results on the determinants of foreign portfolio
investments. For future research, it would be helpful to analyze whether foreign portfolio investments
change across different macroeconomic determinants and stock returns of other sectors in various
emerging market groups.
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