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Ozet

Calismada, gelismekte olan alti iilkenin borsa getirileri, déviz kurlart ve net yabanci alimlart arasindaki
iligkiler, 2008-2019 dénemi haftalik verileriyle, Sinir Testi ve ARDL yéntemiyle incelenmistir. Uzun donemde;
Hindistan ve G. Afrika’da “uncovered equity parity” yaklagiminin gecerli oldugu, Tiirkiye'de borsa ile déviz
kuru arasinda pozitif iliski bulunurken, Brezilya’'da yabancilarin “portféy yeniden dengeleme stratejisini” takip
ettikleri goriilmiistiir. Kisa dénemde ise; tiim borsalarda getiriler arttiginda net yabanci alimlar: da artmaktadir.
Yani yabancilar tiim iilkelerde “getiri pesinde olma” stratejisini izlemektedir. Elde edilen bulgulara gore;
portfoy yoneticilerinin, gelismekte olan iilkeleri tek bir sepet olarak gormeyip, yonettikleri portféylerde her iilke
icin farkl stratejiler gelistirmelerinin, portfoy performanslarima olumlu katki saglayacag diigiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Getirisi, Net Yabanci Alimlari, Doviz Kuru, Portféy Yeniden Dengeleme.
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Abstract

This paper examines the relationships between stock market returns, foreign equity portfolio flows and exchange
rates in six emerging markets over the period 2008-2019 by using the bounds testing approach and ARDL. In the
long run; “uncovered equity parity” condition is found only for Indian and S. African markets, a positive
correlation between market returns and currency is found for only the Turkish market. Brazil is the only market
that pursuing a “portfolio rebalancing” strategy. We found strong support for the “return chasing” strategy for
all markets in the short run. According to the findings, investors/portfolio managers should create individual
strategies for each market instead of basket trading strategies.

Key Words: Stock Market Returns, Foreign Equity Portfolio Flows, Exchange Rates, Portfolio Rebalancing.
Jel Codes : E44, F31, F36.
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1. Giris

Gelismekte olan iilkeler piyasa dinamikleri ag¢isindan diinyanin en hareketli piyasalar1 olduklari igin
hem finans diinyasinin hem de akademik camianin oldukga ilgisini ¢ekmektedir. Son 20 yildir gelismekte
olan {ilkeler hizli biiylimeleri ve finans piyasalariin liberalizasyonu ile birlikte, yabanci yatirimcilar igin
cazibe merkezi haline gelmistir. Bilindigi gibi iilkelerin finansal piyasalarinin gelismisliginin en 6nemli
dlgiitlerinden biri de menkul kiymet borsalarinin derinligi ve genisligidir (Erkan, 2005: 21). Ulke borsa
getirilerinin yiiksek ve istikrarli olusu, yabanci yatirimcilarm bu borsalara yonelik ilgisini daha ¢ok arttirir;
bu da {ilkelerin doviz agiklarinin kapatilmasinda, yatirim/tiiketim harcamalarinin finansmaninda ve bu
yollarla iilkelerin ekonomik biiyiimelerinin hizlandirilmasinda 6nemli rol oynar (Baydas & Polat, 2018: 38 -
39). Bu nedenle borsa getirilerini etkileyen i¢ ve dis etkenlerin siklikla analiz edilmesi, finans piyasalari
acisindan da olduk¢a 6nemlidir.

Gelismekte olan Tllkelerde finansal piyasalarin liberallesmesi ve sermaye Kkontrollerinin
kaldirilmasiyla; 6zellikle Hindistan, G. Kore, G. Afrika, Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye 1990’1 yillardan
itibaren onemli miktarda yabanci sermaye akimi ¢ekmeye baglamistir. Gelen bu yabanci sermaye, ev sahibi
iilkelerde makroekonomik biiyiikliikkleri énemli 6lgiide etkilemis, bir yandan iilkelerin tasarruf agiklarinin
giderilmesine katki saglarken, diger yandan dilkelerin ekonomik krizlere siiriiklenmelerine de neden
olmustur. Bu noktada; iilkelere yonelik kisa vadeli sermaye hareketlerinin de yakindan izlenmesinde yarar
vardir.

Bu calismada; 6 gelismekte olan iilkenin (Hindistan, G. Kore, G. Afrika, Brezilya, Endonezya ve
Tiirkiye) 4 Ocak 2008 - 27 Aralik 2019 donemi haftalik verileri kullanilarak, borsa endeksleri, net yabanci
alimlan ve doviz kurlan arasindaki iliskiler teorik ve uygulamali olarak analiz edilmistir. Déviz kurlariin
borsa getirileri tizerindeki etkileri literatiirde siklikla tartisilmakla birlikte, borsalara giren/gikan yabanci
yatirrm miktarinin borsalar {izerindeki etkilerinin incelenmesi oldukca yeni bir konudur. Borsa Istanbul’da
fiili dolasimdaki hisse senetlerinin yaklasik %65’inin yabanci yatirimcilarin elinde oldugu da g6z oniine
alimdiginda, bu konunun incelenmesinin ve tartigilmasinin 6nemi daha net goriilebilecektir.

Yapilacak analizlerle ilgili iilkeler i¢in hem bir mevcut durum analizi ortaya konulacak, hem de bu
analizlerin politika yapicilara, ekonomistlere, portfdy yoneticilerine, bireysel ve kurumsal yatirimcilara
strateji gelistirirken nasil yol gosterebilecegi agiklanacaktir.

2. Teorik Cerceve

Gelismekte olan iilkelerde net yabanci alimlar ile hisse senedi piyasa getirileri arasinda giiclii bir
iliskinin var oldugu ilk olarak Griffin, Nardari ve Stulz (2004) ¢alismasiyla ortaya konulmustur. Sonrasinda
bu iligkileri agiklayabilmek igin bir¢ok farkli yaklasim gelistirilmistir. Bu ¢alismanin da temelini olusturan
bu yaklagimlardan baslicalari; yatirimeilarin portfdy yeniden dengeleme (portfolio rebalancing) stratejisi ve
buna bagli olarak Uncovered Equity Parity (UEP) yaklagimi ve bunlarin tersine, yatirimcilarin getiri pesinde
(return chasing) olma stratejisi olarak siralanabilir. Yerel literatiir incelendiginde daha 6nce UEP
yaklagimiyla ilgili bir ¢aligmaya rastlanilmamigtir. Kavramin Tiirk¢e karsiligi igin faizler ve kurlar iizerine
benzer bir yaklagim olan “Uncovered Inretest Parity (UIP)” yaklagimini igeren arastirmalar incelenmistir. Bir
kistm c¢alismalarda (Ongun, 1993; Berke vd. 2014) kavramin Tiirkgeye “Ortiisiiz faiz paritesi” olarak
cevrildigi; diger bir kisim caligmalarda ise (Alper, 2010; Giiney ve Tunali, 2017) kavramin Tiirk¢eye
“kapsanmamig faiz paritesi” olarak ¢evrildigi goriilmiistiir. Yilmaz (2019) calismasinda ise; kavram
Tirkceye “kapsamsiz faiz orami paritesi” olarak ¢evrilmekle beraber, ¢alisma boyunca kavramin orijinal
isminin kisaltmasi (UIP) kullanilmistir. Benzer sekilde “Uncovered Equity Parity” kavrami da Tirkceye
cevrilmek istendiginde karsimiza “Ortilisiiz hisse senedi paritesi”, “kapsanmamis hisse senedi paritesi” veya
“kapsamsiz hisse senedi paritesi” gibi segenekler ¢gikmaktadir. Ancak bu segeneklerin higbiri anlam itibariyle
kavramin icerigini birebir yansitamadigindan ve farkli geviriler kullanildiginda yukaridaki gibi bir kavram
kargasasina sebep olabilir ¢ekincesiyle, ¢calismamamizda Yilmaz (2019) calismasina paralel olarak, Tiirkge
bir karsilik vermek yerine, kavramin orijinal isminin kisaltmasimin (UEP) kullanilmasi tercih edilmistir.

Hau ve Rey (2006) calismasina gore; bir hisse senedi piyasasinda yerel para cinsinden getiriler,

yabanci piyasa getirilerinden gorece yiiksek ise; o iilkenin yerel paras1 da deger kaybeder. UEP yaklasiminin
birinci adimina gore; piyasa getirisi ile o piyasamn yerel parasi arasinda negatif korelasyon vardir. Ikinci
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adimina gore ise; net yabanci alimlan ile o iilkenin yerel para degeri arasinda pozitif korelasyon
bulunmaktadir. Bu yaklasimin arkasinda portféy yeniden dengeleme olgusu yatmaktadir. Ev sahibi iilkedeki
hisse senedi piyasa getirileri, yabancilarin kendi piyasa getirilerini gectigi zaman, yatirimcilar maruz
kaldiklar gorece yiiksek kur riskini azaltmak i¢in de dig piyasadaki yatirnmlarmin bir kismim geri ¢ekerler.
Yaptiklart hisse satis1 sonrasi, ev sahibi iilke paralarin satip, kendi paralarina dondiikleri i¢in de ev sahibi
iilkelerin parasinda deger kayb1 yasanir. Hisse senedi fiyatlari, doviz kuru ve hisse senedi piyasasina yonelik
net yabanci alimlari arasindaki iliskiler Sekil 1°den de goriilmektedir.

Sekil 1: Uncovered Equity Parity

Net Yabanct Alimlari
"""" 7 \~~\~\~~\~
By +
,,,,,,,,, UEP
- N\
Borsa Endeksi + Yerel Para

\ Getiri Pesinde Olan /

Net Yabanct Alimlari

Kaynak: Fuertes vd. (2019).

Birbirinden farkli iilkeler i¢in degisik donemlerde farkli veri frekanslari ile yapilan c¢aligmalarin
bazilarinda UEP yaklagimimi destekleyen (Cappiello & De Santis, 2005; Curcuru vd., 2014) sonuglara
varilirken, yine farkli tilke gruplar1 ve donemler i¢in yapilan bazi ¢alismalarda (Richards, 2005; Yan, 2015)
da UEP yaklagiminin gecerli olmadigi sonucuna varimigtir. Net yabanci alimlan ile piyasa getirileri
arasindaki iligki incelendiginde; net yabanci yatimci alimlan ile simdiki ve ge¢gmis donem piyasa getirileri
arasinda pozitif korelasyona isaret eden ve yatirimcilarin getiri pesinde olmasi (return/trend chasing,)
seklinde tammlanabilecek stratejinin ¢ok yaygin oldugu goriilmektedir (Bekaert & Harvey, 2002; Griffin vd.,
2004).

3. Ulke Bilgileri

Bu c¢alismanin 6rneklemini Morgan Stanley Capital International (MSCI) tarafindan gelismekte olan
iilkeler olarak siniflandirilan 26 iilkeden, verilerine tam olarak erisilebilen 6 iilke (Hindistan, G. Kore, G.
Afrika, Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye) olusturmaktadir. Bu {iilkelerin MSCI tarafindan gelismekte olan
iilkeler olarak simiflandirilmis olmasi, borsalarina yonelik net yabanci alimlar verilerine ulagilabiliyor olmasi
ve en onemlisi bu lilkelerin temel 6zelliklerinin birbiriyle oldukc¢a benzer olmasi temel alinmistir. Morgan
Stanley Capital International (MSCI) tarafindan gelismekte olan iilke olarak kabul edilen ve bu analize dahil
edilen 6 iilkenin, 2019 yilsonu bazi temel makroekonomik verileri Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Gelismekte Olan Ulkelerin Temel Makroekonomik Verileri

Ulke GSYH (Milyar $) | Kisi Basi GSYH ($) | Niifus (Milyon)
Hindistan 3.260 2.361 1.380
Brezilya 2.060 9.703 213
Giiney Kore 1.740 34.024 51
Endonezya 1.210 4.420 274
Tiirkiye 810 9.599 84
Giliney Afrika 387 6.521 59

Kaynak: World Population Review (2020).
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Tablo 1°de Hindistan, 3.260 Milyar Dolarlik milli geliri ile bu {ilkeler arasinda ilk sirada yer
almaktadir. Onu 2.060 Milyar Dolar ile Brezilya ve 1.740 Milyar Dolarlik milli geliri ile G. Kore takip
etmektedir. Tirkiye, sahip oldugu 810 Milyar Dolarlik GSYH ile bu iilkeler arasinda 5. sirada yer
almaktadir. Bu tilkeler arasinda en diisiik milli gelire sahip olan lilke; 387 Milyar Dolar ile G. Afrika’dir.

Bu iilkeler kisi basina diisen milli gelirlerine goére siralandiginda; G. Kore 34.024 Dolar ile ilk sirada,
Brezilya 9.703 Dolar ile ikinci, Tiirkiye 9.599 Dolar ile iigiincii sirada yer almaktadir. Bu iilkeler arasinda en
diisiik kisi bas1 gelire sahip olan {ilke; 2.361 Dolar ile Hindistan’dur.

S6z konusu iilkeler niifuslarina gore siralandiginda ise Hindistan, 1 Milyar 380 Milyonluk niifusu ile
ilk sirada yer almakta, onu 274 Milyon kisi ile Endonezya ve 213 Milyon ile Brezilya takip etmektedir.
Tiirkiye bu siralamada 84 Milyon ile 4. sirada yer almaktadir. Bu iilkeler arasinda niifusu en diisiik olan tilke;
51 Milyon ile G. Kore’dir.

Analize dahil edilen 6 iilke, MSCI tarafindan listelenen 26 gelismekte olan iilkenin GSYH olarak
%27,3’1inii, niifus olarak da %44,8’ini olusturmaktadir. Bu yoniiyle 6rneklemin ana kiitleyi temsil giicii de
ylksektir.

4. Literatiir Ozeti

Finansal piyasalarla ilgili akademik ¢alismalarda yabancilarin hisse senedi yatirimlarinin incelenmesi
ozellikle son 20 yildir yayginlagsmaya baglamistir. Bu durumun en 6nemli nedeni; yabanci yatirimcilarin
borsalarda gergeklestirdigi islemlerin net sonuglarina iliskin verilerin gérece yeni yayinlanmaya baslanmis
olmasidir. Net yabanct alimlarinin (NYA) borsa endeksleri ve/veya doviz kurlariyla olan etkilesimine
yonelik ilk ¢aligmalardan biri Brennan & Cao (1997) olup, bu calismada, ABD Hazine’sinden elde edilen
1982-1994 yillan1 aras1 ceyreklik verilerini kullanarak, ABD ile dort gelismis tlkenin ve aralarinda
Tirkiye’nin de bulundugu 16 gelismekte olan iilkenin piyasa getirileri ve yabanci yatirimcilarin net hisse
alimlan arasindaki iligkileri incelenmis, NYA ile iilkelerin hisse senedi piyasasi getirileri arasinda pozitif
korelasyon bulunmus ve bu durum bilgi asimetrisi olgusu ile agiklanmistir. Caligmada; yerli yatirimcilarin
yerel piyasa ile ilgili bilgileri yabanci yatirimcilardan fazla oldugu siirece daha fazla pozisyon tasidiklari,
yabanci yatirimcilarin bilgi eksikliginden dolay1 ancak piyasa getirilerini takip ederek yatirnm yaptiklari,
bagka bir ifadeyle getiri pesinde olma stratejisini tercih ettikleri belirtilmistir. Bekaert & Harvey (2002) ise;
aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 20 gelismekte olan iilkeye giden NYA ile yerel piyasa getirileri, kar
pay1 getirileri ve faizler arasindaki iligkileri, farkli tarih araliklari ile VAR modelleri kullanarak incelemistir.
Diger calismalardan farkli olarak veriler her iilke i¢in miimkiin olan en genis tarih araliklarinda alinmis,
ayrica lilkelerin ekonomik liberallesmesi yapisal kirilma olarak kabul edilerek, kirilma 6ncesi ve sonrasi
olarak farkli donemler incelenmistir. Bu ¢alismada, yabancilarin piyasalardan ¢ikislarinin piyasalara
giriglerinden daha hizli gergeklestigi, borsa getirilerinin yiiksek oldugu donemlerde piyasalarda kisa vadeli
net yabanci alimlarinin da yiiksek oldugu, yabanci yatirimcilarin “getiri pesinde olma stratejisini”
uyguladiklart sonucuna ulasilmistir. Griffin vd. (2004), gelismekte olan 9 iilkede NYA ile hisse senedi
piyasasi getirisi ve doviz kurlar1 arasindaki iliskileri, 1996-2001 dénemi verilerini kullanarak incelemistir.
Yatinmcilarin yabanci piyasalarda, yerel piyasalarda tasidiklart portfdyden daha az pozisyon tasidiklar
sonucunu “home bias” kavrami ile agiklayarak, yabanci piyasalarin getirileri yiikseldiginde yatirimcilarm
“getiri pesinde olma stratejisi” izledikleri seklinde Gzetlemistir. Yapilan analizler sonucunda; net yabanct
alimlarinin piyasa getirileri ylikseldikge arttig1 ve piyasaya tepkilerinin aynmi giin goriilebildigi belirtilmistir.
Uluslararasi piyasalarin daha iyi oldugu zamanlarda biiyiik yabanci yatirnmeilarin yerli yatirimeilardan hisse
senetlerini aldigi, yerel ve kiiresel piyasalarin eksiye gectigi zamanlarda ise 6zellikle kiiciik piyasalardan
c¢iktiklar1 sonucuna varilmstir.

Hau & Rey (2004) calismasi finans literatiiriine “Uncovered Equity Parity: UEP” yaklagimini
kazandirmis olup, 1990-2003 yillar1 arasi aylik veriler kullanarak, ABD ile 5 gelismis iilke arasindaki
karsilikli NYA, borsa endeksi getirileri ve doviz kurlar1 arasindaki iligkileri incelemistir. Bu g¢alismada
gelistirilen UEP yaklagimina gore; yabanci iilke piyasa getirileri ABD piyasa getirilerinden daha yiiksek
oldugunda NYA’nin eksiye gectigi ve yoniin tekrar ABD piyasasina dondiigii belirlenmistir. Bu hareketin
yabanci piyasalarin getirisi arttiginda yabanci yatirimeilarin kur riskini diisiirmek igin strateji olarak “portfoy
yeniden dengelemesini” tercih ettiklerini gosterdigi vurgulanmistir. Ancak bu hareketin siire olarak 5 tilkede
yavag yavasg, bir aya yakin bir zamanda goriildiigli belirtilirken; kur hareketlerinin etkisinin ise aniden ve
pozitif korelasyonla goriildiigii ifade edilmistir. Diger bir ifadeyle yerel para olarak dolar deger kazandikca
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ABD piyasasma dogru NYA artmistir. Cappiello & De Santis (2005) NYA, borsa endeks getirileri, doviz
kuru getirileri, faiz ve enflasyon arasindaki iligkileri, ABD ve 7 iilkeye ait 1991-2003 dénemi aylik verilerini
kullanarak incelemis ve ABD hisse senedi piyasasina gére diger 7 iilkenin hisse senedi piyasasinda yasanan
artiglarin, dolarin yabanci iilke paralarina kars1 deger kazanmasiyla birlikte gozlendigi belirlenmistir. Kisaca
hisse senedi piyasasi getirisi artan iilkelerin, yerel paralar1 dolara kars1 deger kaybetmektedir. Bu hareket de
UEP yaklasimim1 desteklemektedir. Arastirmacilar bdylece Hau & Rey (2004)’in UEP yaklasimini
destekleyen sonuglara ulasnmislardir. Cappiello & De Santis (2007), ABD ile 3 iilke (Almanya, Ingiltere ve
Isvigre) arasinda karsilikli olarak yapilan hisse senedi alimlarmin etkilerini, 1981-2006 donemi aylik
verileriyle incelemis, iilkelerin hisse senedi piyasalar1 ABD piyasasma gore daha diisiik getiriye sahip oldugu
zamanlarda, iki iilkenin (Almanya, Isvigre) yerel paralarinin dolara kars1 deger kazandigini tespit etmistir.
UEP yaklasimi bu iki iilke icin gecerli iken, Ingiltere icin kesin sonuglar elde edilememistir. Dunne vd.
(2010), 1999-2003 doénemi giinliik verileriyle ABD ile Fransa arasinda karsilikli NYA, borsa endeksi
getirileri ve doviz kuru getirileri arasindaki iligkileri incelemis ve her iki iilkenin, hem d6viz kurlarinin hem
de NYA’larinin beraberce hisse senedi piyasa getirilerini agiklamada rolii oldugu sonucuna ulagmustir.
Kurulan model ile ABD piyasas1 getirileri %60 oraninda ve Fransa piyasas1 getirileri ise %40 oraninda
aciklanabilmistir. Curcuru vd. (2014), 1990-2010 yillar1 arasinda aylik veriler kullanarak ABD ile yaklagik
40 tilkenin karsilikli olarak net yabanci alimlari, borsa endeks getirileri ve doviz kuru getirileri arasindaki
iligkileri incelemistir. Calismada; ABD’li hisse senedi yatirnmcilarinin uluslararasi piyasalarda kur
hareketlerine tepki vermedikleri, ancak bunun onlarin kur riskine maruz kalmadiklari anlamima gelmedigi
belirtilmistir. Yabanci yatirimcilarin, getirisi yiiksek piyasalardan getirisi diisiik piyasalara yoneldigi, bunun
da UEP yaklasimmin bir adimi olan "portfdy yeniden dengelemesi” ile uyumlu oldugu vurgulanmustir.
Ancak bulgularin UEP yaklasimmi desteklemedigi, kararin kur hareketleri nedeniyle degil, piyasa
getirilerine gore alindig1 agiklanmistir. Bu kararin arkasinda yatan giidiiniin ise kur riskini azaltmak degil,
taktiksel kararlarla portfoyiin getirisini arttirmak oldugu belirtilmistir.

Yan (2015), 1990 - 2013 donemi giinliik verileriyle 6 Asya iilkesinde NYA, borsa endeks getirileri ve
doviz kurlar1 arasindaki iligkileri incelemistir. Bu ¢alismada; yerel para cinsinden hisse senedi piyasa
getirileri incelendiginde yabanci yatirnmcilarin “portfdy yeniden dengelemesi” yerine “getiri pesinde olma”
stratejisini tercih ettikleri belirtilmistir. Ancak doviz kurlan incelendiginde; yabanci yatirimcilar igin her iki
stratejinin de gecerli olmadigi bulunmustur. Yiksek piyasa getirilerinin yabanct yatirimeilar igin
portfoylerini dengelemek adina pozisyon azaltmak yerine, tam tersi piyasalarda pozisyon arttirmak igin
¢ekim giicii olusturdugu belirtilmistir. Caligmanin sonunda; doviz kuru getirilerinin ise yabanci yatirimeilar
icin herhangi bir ¢ekim veya itim giiciiniin olmadigi vurgulanmistir. Andriansyah & Messinis (2015),
gelismis ve gelismekte olan 8 iilke (Avustralya Kanada, Endonezya, Japonya, Kore, Isveg, Tayland,
Ingiltere) piyasasinda hisse senedi getirileri, doviz kurlar1 ve NYA arasindaki iliskileri, Toda - Yamamato
yontemine dayali Granger heterojen panel nedensellik testi ile incelemistir. Hem panel, hem de tekil zaman
serileri ile yapilan analizler sonucunda; hisse senetlerinin, doviz kurlarmin Granger nedeni oldugu ve
NYA’dan doviz kurlarina dogru bir nedensellik iligkisinin bulundugu belirlenmistir. Calismada portfoy
yeniden dengeleme yaklagiminin onerdigi bu ii¢ degisken arasindaki baglanti konusunda ise siipheli
sonuglara ulagilmistir. Sadece Endonezya’da hisse senedi getirileri, doviz kurlarmmi NYA kanaliyla
etkilemistir. Cenedese vd. (2016), ABD ile 40 tilkenin 1983-2011 donemi aylik verilerini kullanarak, NYA,
borsa endeks getirileri ve doviz kuru getirileri arasindaki iligkileri incelemislerdir. Analizler sonucunda;
doviz kuru hareketlerinin piyasa getirileri ile dengelenmedigi sonucuna varilmistir. Piyasa getirileri tizerinde
diger tllke piyasalarinin getirileri belirleyici iken, doviz kurlarmin belirleyici olmadigi, dolayisiyla UEP
yaklagiminin gegerli olmadigi vurgulanmistir. Fuertes vd. (2019), 1999 - 2013 dénemi giinliik verilerini
kullanarak, gelismekte olan 8 iilkede NYA, borsa endeks getirileri ve doviz kurlari arasindaki iligkileri
incelemistir. Bu ¢alismada oncelikle; gelismekte olan iilkelere yatirim yapan yabancilarin kur hareketlerine
bir tepkisinin olmadig1, onlar igin yerel paranin, o iilkelere yatirnm yapmak i¢in kullanilan bir aragtan ibaret
oldugu belirtilmistir. Yerel para cinsinden piyasa getirileri ile doviz kuru getirisi arasinda bulunan pozitif
korelasyon, yabanci yatirimcilarin  gelismekte olan iilkelerde “getiri pesinde olma” stratejisini
benimsediklerine isaret etmektedir. UEP yaklasiminin ilk adimi gelismekte olan iilkelerde gegerli degilken,
ikinci adim1 olan NYA ile doviz kuru getirileri arasindaki esanli pozitif korelasyon giiclii sekilde gegerli
bulunmustur.

Tirkiye ile ilgili yapilan az sayidaki ¢alismalardan birinde Dogukanli & Cetenak (2008), 1997-2006
yillar1 aras1 aylik veriler kullanilarak, yabanci portfoy yatirimlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki
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incelenmis; yabanct portfoy yatirimlar ile hisse senedi getirileri arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu ve
Borsa Istanbul’da yabanci yatirimcilarin fiyat degisikliklerini géz &niinde bulundurarak, diger bir ifadeyle
olumlu geri bildirim giidiisiiyle islem (positive feedback trading) yaptiklar1 belirtilmistir. Ibicioglu (2012)
calismasinda ise; 2005-2011 yillar1 arasi haftalik veriler kullanilarak, yurtdis yerlesiklerin Borsa Istanbul’da
islem goren hisse senedi yatirimlarimin sektorel endeksler tizerindeki etkisi arastirilmis; yurtdisi yerlesiklerin
hisse senedi yatirimlarinin incelenen endeksler lizerinde etkili oldugu, ancak bu etkinin endeks bazinda
farklilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Caligmalar genel olarak degerlendirildiginde; Tirkiye’den konu ile ilgili yapilmis ¢alisma sayisinin
¢ok az oldugu, ¢alismalarda ¢ogunlukla panel veri analizi seklinde, toplulastirilmis analizler yapildigi, her bir
iilke i¢in ayr1 ayr1 zaman serisi analizleri yapilip, elde edilen bulgularin karsilastirildigi ¢alisma sayisinin
sifira yakin oldugu goriilmektedir. Yapilan bu ¢alisma; her iilke i¢in ayr1 ayr1 zaman serisi analizleri yapilip
sonuclarin karsilagtirilmasi, segilen tlke grubu ve verilerin frekansiyla literatiirdeki benzerlerinden
ayrismakta olup, bu yonleriyle literatiire 6nemli bir katki saglamas1 beklenmektedir.

5. Ekonometrik Analiz
a. Veri Seti

Bu calismada secilmis gelismekte olan iilkeler olan Hindistan, G. Kore, Brezilya, G. Afrika,
Endonezya ve Tiirkiye’nin 4 Ocak 2008 - 27 Aralik 2019 donemi haftalik verileri kullanilarak; borsa
endeksleri, net yabanci alimlar1 ve doviz kurlart arasindaki iligkiler incelenmistir. Veri setinde bir hafta 5
islem giinii olarak alinmis ve her bir haftaya ait Cuma giinii kapanig verileri kullanilmistir. Piyasalarda hisse
senedi iglemlerinin takasinin ortalama 2 giin (T+2) oldugu ve doviz kurlarindaki degisimin borsalara ve net
yabanci alimlarina etkileri incelenecegi i¢in verilerin haftalik frekansta kullanilmasinin en etkili sonuglari
verecegi diistiniilmektedir.

Bu calismada iilke se¢iminde; segilen 6 iilkenin hem temel &zellikleri itibariyle birbiriyle muadil
iilkeler olmasi, hem MSCI tarafindan gelismekte olan {ilkeler sepetinde siniflandirilmis olmalari, hem de
borsalarina yonelik net yabanci alimlar1 verilerine ulasilabiliyor olmasi temel almmuistir. Analiz dénemi
seciminde; bu alt1 {ilkenin hepsi i¢in erigilebilen en genis veri donemi goz Oniinde bulundurulmustur.
Calismada kullanilan veriler Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Veriler

Verinin Tam Adi Kisaltmasi Ticker Kodlar Veri Kaynag
Hindistan igin MXIN
Giiney Kore igin KOSPI
. Brezilya icin MXBR Bloomberg Veri
MSCI Borsa Endeksi BE G. Afrika i¢in MXZA Terminali
Endonezya igin MXID
Tiirkiye i¢in MXTR
Déviz Kuru KUR Diiz Kotasyonulle': (6rnek: USD/TRY) seklinde Bloor'nbe?g Veri
hesaplanmis Doviz Kuru Terminali

Hindistan i¢cin FIINWTDN
Giiney Kore i¢in KSFIWTDN

Brezilya i¢cin BZSIFODN Bloomberg Veri
*
Net Yabanct Alimlar NYA |G, Aftika icin SAEQ Terminali
Endonezya icin JASXWTDN
Tiirkiye i¢cin TUPYUK3

Not: Hindistan’da 2 farkl1 hisse senedi borsasi olup, daha kapsamli oldugu i¢in bu ¢alismada BSE kullamilmistir. *Ulke borsalarina gelen net
yabanci alim miktarlarinin, ayni borsanin piyasa degerine oranlarini (%) gostermektedir

Bu verilerden BE ve KUR verilerinin dogal logaritmalari alinarak analizlerde kullanilmistir. Boylece
hem serilerdeki aykir1 degerler (outlier) ortadan kaldirilarak, yapilacak analizler sonucunda karsilagilmasi
muhtemel degisen varyans sorunu azaltilmaya calisilmig, hem de bulgulari, esneklik katsayisi (% degisim)
olarak yorumlayabilme olanagi elde edilmistir. Sadece NYA serisi, i¢inde negatif degerler de bulundugu i¢in
logaritmik ¢alisilamamig, bu seriyi de diger serilere yaklastirabilmek adina ilgili borsalarin piyasa
degerlerine boliinmiistiir. Segili tilkeler her ne kadar aym sepette yer alan muadil iilkeler de olsalar,
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borsalariin piyasa degerleri arasinda ciddi farkliliklar mevcuttur. Bu durumda haftalik olarak piyasalara
giren net yabanci alimlarmin miktarini, ilgili piyasalarin biiyiikliigiine olg¢eklendirerek kullanmak daha
saglikl bir yaklasim olacaktir.

Degiskenler arasindaki korelasyon matrisleri olugturulmus ve Tablo 3’te sunulmustur. Bu tablolarda
yer alan korelasyon Kkatsayilari; iki seri arasindaki iliskinin yonii ve biyiikligi hakkinda bilgiler
saglamaktadir. Bu katsaymin pozitif olmasi; degiskenlerin aymi yonde, katsaymnin negatif olmasi;
degiskenlerin zit yonde hareket etmekte olduklarni gostermektedir (Schober & Boer, 2018: 1763).
Korelasyon katsayilar (-1,1) arasinda degisen degerler alabilmekte olup, degerin -1 veya +1’yaklagmasi, bu
degiskenler arasindaki iliskinin gii¢lii oldugunu, korelasyon katsayisinin degerinin 0’a yaklasmasi ise ilgili
degiskenler arasindaki iliskinin zayif oldugunu gostermektedir (Pham-Gia & Choulakian, 2014: 330 - 344).

Tablo 3: Korelasyon Matrisleri

NYA; BE | NYA; KUR BE; KUR |NYA;BE, ; NYA;KUR, {BE,_4; KUR,_,
Hindistan 0.02 -0.03 0.76 -0.017 -0.015 0.76
G. Kore 0.13 0.17 -0.52 0.057 0.25 -0.52
G. Afrika -0.03 -0.1 0.81 -0.06 -0.08 0.81
Brezilya -0.01 -0.05 -0.82 -0.06 -0.04 -0.82
Endonezya| -0.08 -0.09 0.56 -0.12 -0.08 0.56
Tiirkiye 0.01 -0.07 0.73 -0.03 -0.06 0.73

NYA; BE, ,,NYA; KUR, ,BE, ,; KUR, ,| NYA;BE,_; NYA; KUR, ;BE,_3; KUR, ;4
Hindistan -0.046 0.004 0.76 -0.07 0.0006 0.76
G. Kore 0.019 0.27 -0.52 -0.01 0.26 -0.53
G. Afrika -0.05 -0.07 0.81 -0.06 -0.08 0.81
Brezilya -0.07 -0.04 -0.83 -0.07 -0.04 -0.83
Endonezya| -0.12 -0.08 0.56 -0.13 -0.08 0.56
Tiirkiye | -0.06 -0.05 0.73 -0.06 -0.05 0.73

Tablo 3’teki korelasyon katsayilarina bakildiginda; Hindistan, G. Kore ve Tiirkiye’de NYA ile BE
arasinda pozitif iligkiler tespit edilmis olup, bu iliskinin en gii¢lii oldugu ilke G. Kore’dir. G. Afrika,
Brezilya ve Endonezya’da ise NYA ile BE arasinda negatif ve zayif iliskiler vardir. G. Kore haricindeki
iilkelerde NYA ile KUR arasinda negatif ve gorece daha zayif iliskiler varken, G. Kore’de bu degiskenler
arasindaki iliski pozitif ve gorece daha giicliidiir. BE ile KUR arasindaki iliskiler G. Kore ve Brezilya’da zit
yonli (negatif), diger iilkelerde ayn1 yonlii (pozitif) olup, bu degiskenler arasinda olduke¢a giiclii iliskiler
oldugu gorilmektedir.

b. Model

Calismada; French (2007); Yan (2015); Fuertes, Phylaktis & Yan (2019) izlenerek ve gelistirilen
ekonometrik modeller:

Model 1: BEit == ﬂoi + BliKURl't + :BZL'NYAit + €t (1)
Model 2: KURL'LL = Qo + aliBEit + aziNYAit + Eit (2)
Model 3: NYAit = Yoi + yliKURit + yZiBEit + €it (3)

Burada BEj;; her bir iilkenin yerel para cinsinden MSCI borsa endeksinin Cuma gilinii kapanig
degerlerini, KUR;;; her bir tilkenin ABD Dolar1 karsiligindaki diiz kotasyon déviz kurunu, NYA;;; her bir
iilkenin borsasina yonelik gerceklesen net yabanci alimlarini, i; tlkeleri (i = 1,...,6), t; zaman boyutunu
(t=1,..,626) ifade etmektedir. e;, & ve €;; ekonometrik olarak sorunsuz, stokastik hata terimlerini
gostermektedir.

c. Yontem

Bu calismada her bir iilke icin ayr1 ayri zaman serisi analizleri yapilip, elde edilen bulgular
karsilastirilmigtir. Bu kapsamda serilerin duraganliklari;; ADF (Augmented Dickey & Fuller, 1981), PP
(Phillips & Perron, 1988) ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt & Shin, 1992) birim kok testleri ile
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sinanmigtir. Modellerde yer alan seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi Pesaran, Shin & Smith
(2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi ile incelenmistir. Modellerde yer alan seriler arasindaki uzun ve kisa
donem analizleri ARDL (Autoregressive Distributed Lag) yontemiyle gerceklestirilmistir.

d. Birim Kok Testleri

Bu ¢alismada serilerin duraganligit ADF, PP ve KPSS testleri ile stnanmustir. ADF ve PP testlerinin H,,
hipotezi “Seri duragan degildir” seklinde iken KPSS testinin H, hipotezi “Seri duragandir” seklindedir. Bu
testlerden PP, trend igeren serilerde ADF’den daha giicli, KPSS ise ADF ve PP’nin bir saglamasi
bigimindedir. ADF testinde birim kok sinamasi i¢in kullanilan genel model asagidaki gibidir (Seviiktekin ve
Cinar, 2014, s. 337 - 380):

14
=

Burada p; gecikme uzunlugunu géstermektedir. Burada optimum gecikme uzunlugunu belirleyebilmek
icin AIC (Akaike Information Criteria: Akaike Bilgi Kriteri) ve SIC (Schwarz Information Criteria: Schwarz
Bilgi Kriteri) gibi dlgiitler kullanilabilir. Bu iglemde kullanilan fonksiyon (Seviiktekin & Cinar, 2014: 337 -
338):

IC(k) = TLn[6* ()] + plf (D] (%)

Burada 62(p); p gecikmede hesaplanan vayrans degerini, p[f(T)]; modelin artan gecikmeleri icin
ceza (penalt1) fonksiyonudur. f(T) nin farkli bigimleri, farkli bilgi kriterlerini tiretmektedir. AIC’de f(T) =
2 degerini alirken, SIC’de f(T) = LnT olmaktadir.

PP testinde Y; serisinde birim kokiin varligini sinayabilmek i¢in yine bir AR(1) siireciyle yola
cikilmaktadir (Seviiktekin & Cmar, 2014: 378 - 380):

Y =pYi_ 1+ & (6)
Zy=T(¢1—1)—CF (7
Burada CF; diizeltme faktoriidiir (Correction Factor). Bu diizeltme faktorii Denklem (8) yardimiyla
hesaplanabilmektedir:
3 0.5(sZ, — s2)
Bl (Vs — Y1) /T?

Diizeltme faktoriinde dncelikle hata terimlerinin varyansi (62) hesaplanir. Ancak bu varyans dogrudan
hesaplanamadigi i¢in bunun tutarli bir tahmincisi olarak:

T
2= T‘lz: £2 )
t=1

degerinden yararlanilir. Benzer bigimde uzun donem varyansi i¢cin de asagidaki tutarli tahminciden
yararlanilir:

CF

(8)

£
SBo=sEH2) we Y Gk /T (10)
s=1

Burada s?; ¢2’nin bir tutarli tahmincisi, s%,; uzun dénem varyans tahmincisidir. PP testinde, test
istatistiginin asimptotik dagilimmin otokorelasyon sorunundan etkilenmemesi igin t — istatistiginin

doniistiiriilmiis bir bigimi asagidaki sekilde elde edilmektedir:

T 1/2 _ _
Zt=(ZYE_1> Gol) gy Ashemsd) (11
t=2 ST [5%{} (T30, Yt2—1)7]
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KPSS testinde, Y; serisinde birim kokiin varligim1 smayabilmek Denklem (12)’den yararlanilir
(Baltagi, 2011, s. 383):

Ytzﬁt'i'wt‘l‘gt (12)
Wt = Wt—l + Et (13)

Burada w;; modelin rassal yiirliyiis silirecine sahip kismini, t; deterministik trendi, &;; duragan hata
terimleri serisini gdstermektedir. Bu testte duraganlhik hipotezi; €, nin varyansinm sifir oldugunu (62=0)
varsaymaktadir. KPSS testinde Y; serisinin duraganligini sinayabilmek i¢in bu seri sabit terim ve trend
lizerine regres edilip, hata terimlerinin toplamu elde edilir (Kwiatkowski vd. (1992: 160 - 165).

St:ZEt t=1,2,...,T (14)

t=1

Buradan LM istatistigi asagidaki sekilde elde edilir:
T
LM = z $2/62 (15)
t=1

Burada 62; &;'nin varyansidir ve 62 = Y. & /T ile hesaplanmaktadir. 2'nin tutarl1 bir tahmincisi olan
s2(£) Denklem (16) yardimiyla hesaplanabilmektedir:

T ¢ T
s2()=T"1 Z gt + 2171 Z w(s,?) Z & Er—s (16)
t=1 s=1

t=s+1

Buradan KPSS test istatistigi Denklem (17) yardimiyla elde edilir:
T
fiu=T72 ) 52 /5(D) (17)
t=1

Calismada serilerin duraganliklart ii¢ yontemle gerceklestirilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 4’te
sunulmustur.
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Tablo 4: ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testi Sonuclari

Hindistan G. Kore G. Afrika Brezilya Endonezya Tiirkiye
Degisken | Sabitlive | . ... | Sabitli ve | Sabitlive| . ... | Sabitlive | .| Sabitli ve | Sabitli ve
Sabithi | “pondti | S| prenani | SO | pienani | S0 nan [ SR g | S| prenani
BE -1.29 -4.54%%* -1.64 -3.04 -0.82 -2.42 -2.46 -2.53 -1.29 -2.43 -1.25 -3.01
(0.63) 0.00) | (046) | (0.12) (0.81) 036) | (0.12) 0300 | (0.63) | (0.36) (0.65) (0.12)
KUR -1.70 -2.59 -3.5Q%%%| 3 J5k* -1.10 -2.23 -0.52 -2.19 -0.99 -2.13 0.11 -2.29
(0.42) ©028) | ©00) | ©on | ©071) | ©46) | 088) | 049 | ©078) | (052 (0.96) (0.43)
NYA -10.57%** -10.57%%* | 5, 03%**| _5 (3%*** -5, 72 %% 24 5% %% | ] 72%*k ] TO¥** 103;3*** -15.45%%* -8.57*** -8.66%**
ADF (0.00) 0.00) | (0.00) | (0.00) (0.00) 0.00) | (0.00) 000 |50 | ©00) (0.00) (0.00)
ABE -4 .80%** ) -6.09%%%| _6 (9*** -10.33%%* | DR 43*** | _R f]*** -8.63%** |_Q F7kkK DR D H*kk -16.83%** | _16.82%**
(0.00) ©.00) | 000) | ©00) | ©00) | 000y | ©00) | ©000)| (0.00) (0.00) (0.00)
AKUR _22.12%%* -22.14%** -16.00** 26.07%%% | _16.44%**%|  _]16.44%** 10 53*** -10.56%** -11.01%%* | _11.03%**
(0.00) (0.00) - - (0.00) 0.00) | (0.00) 000 [Gooy | (000 (0.00) (0.00)
BE -0.85 -4 30%** -1.60 -2.98 -0.97 -2.52 -2.26 -2.41 -1.16 -2.84 -1.17 -3.21%*
(0.80) 000 | 047 | (0.13) (0.76) ©03) | (0.18) 037 | 069 | (0.18) (0.68) (0.08)
KUR | L8 259 [3.60°%% 3.63% | -129 211 | 060 228 | 076 | 177 0.05 217
(0.43) ©028) | ©00) | ©02) | 063 | 053 | 086) | 044 | 08| ©07mn) (0.96) (0.50)
Nya | 1S3 A830me | o fois 7o | a4 .61 | 24620k | 217300 21728k | ] DLERHRE | 19.77%%% | 19, 72kwx
pp (0.00) 000y |0 o |00 | 0o | 000 | 0o Pt 000 (0.00) (0.00)
ABE | 2473  pgagen] 2644 | 287680 | 28 74xex | 26 00%kx| 2602wk | ] 2801¥HE | 264970k | 2648%%%
(0.00) 000y | ©00) (0.00) 0.00) | (0.00) 000 oo | (000 (0.00) (0.00)
AKUR 22.16%%* -22. 1 8¥** ) _ -26.10%%* | _26.09%** -26.44 -26.42%** ho 2-8*** -20.27%%* -25.60%%* | D5 5Q%**
(0.00) (0.00) ©00) | 000 | o0 | w0 PR 000 (0.00) (0.00)
BE 2.46 0.04%** 1.79 0.]5%%** 2.71 0.41 1.50 0.22 2.26 0.27 2.25 0.21
KUR 2.74 0.25 0.17%%% | (. 13%** 2.53 0.27 2.57 0.28 2.45 0.31 2.77 0.56
KPSS NYA 0.2Q%%** 0.27 0.28%** | () 20%** 0.50%** 0.]7%** 0.34 0.30 (.55%%* 0.03%** 0.]12%%** 0.0]%**
ABE 0.16%** - 0.05%** - 0.07%** 0.07%** 0.07%** 0.04%** 0.05%** 0.06%** 0.06%** 0.05%**
AKUR 0.10%** 0.04%** - - 0.05%%** 0.05%** 0.Q7%** 0.05%** (.11 %** 0.1]%** 0.08%** 0.02%**
ANYA - 0.07%** - - - - 0.01%** 0.0] **=* - - - -

Not: ADF testinde optimal gecikme uzunluklarn Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak tespit edilmistir. PP testinde optimal bant genisligi Newey-West yontemiyle tespit edilmistir. ***; %1, **; %5 ve
*; %10 anlamlilik diizeyinde duraganligi gdstermektedir. A; ilgili serinin birinci farkinim alindigini ifade etmektedir. En az %5 anlamlilik seviyesinde, diizeyde duragan olan serilerin birinci farklari
icin birim kok sinamasi yapilmamugtir. KPSS testinde Sabitli modele ait %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyine sahip kritik degerler sirasiyla 0.73, 0.46 ve 0.34 iken, sabitli ve trendli modele ait %1,
%S5 ve %10 anlamlilik diizeyine sahip kritik degerler sirasiyla 0.21, 0.14 ve 0.11°dir.
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Tablo 4’teki ADF ve PP testlerine ait sonuglara gore; Hindistan’da BE ve NYA serileri diizeyde
duragan, yani 1(0) iken, KUR serisi birinci farkta duragan, yani I(1)’dir. G. Kore’de KUR ve NYA
1(0), BE I(1)’dir. G. Afrika, Brezilya ve Endonezya’da NYA I(0) iken BE ve KUR I(1)’dir. KPSS
testine gore; Hindistan’da BE ve NYA serileri diizeyde duragan, yani 1(0) iken, KUR serisi birinci
farkta duragan, yani I(1)’dir. G. Kore’de tim seriler 1(0) ¢ikmustir. G. Afrika, Endonezya ve
Tiirkiye’de NYA 1(0), BE ve KUR I(1)’dir. Brezilya’da tiim seriler I(1)’dir. Birim kok testlerinin
genel sonuglara gore; analizlerde kullanilan serilerden bazilar1 1(0) iken bazilar1 da I(1)’dir. Yani
seriler farkl diizeylerde duragandir.

e. Esbiitiinlesme Testi

Serilerin tamami diizey degerlerinde duragan olmadigi i¢in, Granger & Newbold (1974)’e gore
bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizlerde sahte regresyon problemi ile karsilasilabilir. Bu
nedenle Engle & Granger (1987)’ye gore Once seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varliginin
sinanmas1 gerekmektedir. Ik gelistirilen esbiitiinlesme testleri; Engle & Granger (1987) ve Johansen
(1988) testleri olup, her iki yontemin de kullanilabilmesinin 6nkosulu; serilerin diizey degerlerinde
duragan olmayip, aym dereceden farklar1 alindiginda duragan hale gelmelerinin gerektigidir. Yani
analizde kullanilan biitiin seriler I(1) veya 1(2) olmalidir. Serilerin bir kism1 I(1), bir kismi I(0)
oldugunda bu yontemler uygulanamamaktadir. Pesaran, Shin & Smith (2001), bu eksikligi
giderebilmek igin Sinir Testi yontemini gelistirmislerdir. Simir Testi yaklasimi, seriler farkli
derecelerde duragan iken, bu seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varliginin sinanmasinda
oldukga etkindir (El, 2018: 41 - 42). Modellerde yer alan seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
Sinir Testi yontemiyle analiz edilebilmesi i¢in asagidaki denklemden yararlanilmigtir:

p 14 p
ABE, = aqy + Z a1 ABE,_;, + Z o AKUR, i + Z @3 ANYA,_j, + a4, BE;_; + asKUR,_,
k=1 k=0 =

k=0

+ agNYA;_1+u, (18)
P P p
AKUR; = ag + z a1 AKUR;_y + z ay ABE:_j + Z a3 ANYA;_ + ayBE;_1 + asKUR;_4
k=1 k=0 k=0
+agNYA;_1+u, (19)

14 14 14
AIVYALL = Qp + Z a’lkANYAt_k + Z a’zkAKURt_k + z a’3kABEt_k + (X4BEt_1 + (Z5KURt_1
k=1 k=0 k=0

+agNYA;_1+u, (20)

Burada p optimum gecikme uzunlugu olup, Akaike Bilgi Kriteri veya Schwarz Bilgi Kriteri
kullanilarak belirlenebilmektedir. Simir Testinin H, hipotezi; “Seriler esbiitiinlesik degildir”
seklindedir. Bu hipotezi test edebilmek i¢in bir F istatistigi hesaplanmakta ve bu deger, alt ve {ist sinir
degerleri ile karsilagtirilmaktadir. Elde edilen F istatistigi {ist sinir degerinden biiyiik oldugunda H,
hipotezi reddedilmekte ve serinin duragan olduguna karar verilmektedir. Sinir Testi sonuglar1 Tablo
5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:
Hindistan |G. Kore G. Afrika Brezilya Endonezya Tiirkiye
Model 1 7.53%** 7.75%** 12.41%%* 21.93%** 28.67*** 7.15%**
Model 2 5.64*** 5.56%** 4.22%* 3.58* 3.50* 4.02%*
Model 3 39.26%** 36.53%** 165.20%** | 124.78*** 32.19%** 103.46***
Alt Sinir Degeri Ust Siir Degeri

. o %10 %5 %1 %10 %5 %1

Kritik Degerler 2.63 3.10 413 335 3.87 5.00

Not: Tabloda yer alan degerler; hesaplanan F istatistigi degerleridir. ***, ** ve *; modelde yer alan seriler arasinda sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iligkisinin var oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 5’teki sonuglara gore; bu iilkelerde borsa endeksi, borsaya yonelik net yabanci alimlari ve
doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Bu durumda seriler uzun dénemde birlikte hareket
etmektedirler, aralarinda esbiitiinlesme vektorii vardir ve bu seriler kullanilarak yapilacak uzun ve kisa
donem analizlerinde sahte regresyon sorunu ile karsilasilmayacaktir.

f. Uzun Donem Analizi

Analizde yer verilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulundugunda, bu serilerin
diizey degerleri kullanilarak, uzun dénem analizi yapilabilir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkileri
Sinir Testi yontemiyle belirlendiginde, uzun dénem analizleri ARDL yontemiyle yapilir. Ciinkii
ARDL yontemi, Pesaran & Shin (1998) calismasiyla giindeme gelmis, Sinir Testi yontemi, ARDL’ye
dayal1 olarak Pesaran, Shin & Smith (2001) caligmasiyla gelistirilmistir. Yani bu yontemler arasinda
dogrudan bir ilinti mevcuttur. ARDL yonteminde bagimsiz ve bagimli degiskenlerin gecikmeli
degerlerini de modelde acgiklayic1 degisken olarak kullanildig i¢in giiglii ve ekonometrik sorunlara
kars1 direncgli (robust) sonuglar elde edilebilmektedir (Nkoro & Uko, 2016: 76 - 78). Bu c¢alismada
uzun donem analizlerini yapabilmek i¢in asagidaki denklemlerden yararlanilmstir:

p q r
BE, = By + Z B1xBE¢—i + Z B2k KURy—y + z BaikNYA¢_j & (21)
k=1 k=0 k=0
p q T
KUR, = fo+ ) BuckURe i+ ) PuBEe i+ ) PauNVAr i +e (22)
k=1 k=0 k=0
p q T
NYA.= o+ ) fuNYAc i+ ) BucKURe i+ ) BuuBEe i +e. (23)
k=1 k=0 k=0

Bu denklemlerde yer alan § katsayilarinin elde edilmesi islemine, uzun dénem analizi adi
verilmektedir. Ekonometrik analizlerde 6nemli olan ve politika Onerileri gelistirilmesine dayanak
teskil eden sonuglar, uzun dénem analizi sonuglandir (Tiirsoy, 2017: 4). Bu denklemlerde yer alan p,
q ve r optimum gecikme uzunluklar olup, Akaike Bilgi Kriteri veya Schwarz Bilgi Kriteri yardimiyla
belirlenebilmektedir. Bu gecikme uzunluklarina sahip modele, ARDL(p,q,7) modeli adi1 verilmektedir.
Denklem (21)’in tahmininde elde edilen gecikmesi dagitilmis katsayilardan, agiklayici degiskene ait
nihai katsay1 asagidaki esitlikler yardimiyla hesaplanabilmektedir (Johnston & Dinardo, 1997):

p, = —Zizollx_ @24
2T 1-YP_ B

ﬁ — £=0ﬁ3k (25)
ST 1-YP_ Bu

Bu calismada uzun dénem analizleri ARDL yontemiyle yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo
6’da sunulmustur.
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Tablo 6: Uzun Donem Analizi Sonuglar:

Hindistan G. Kore G. Afrika
Degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3
BE Bagimh Degisken 0.04 0.005 Bagiml -0.32%%* 0.03 Bagiml 0.68*** 0.06
(0.92) (0.67) Degisken (0.00) (0.42) Degisken (0.00) (0.29)
KUR 2.00%#* Bagimli -0.04* -1.58 Bagimli 0.18 0.84 Bagimh -0.14**
(0.00) Degisken (0.08) (0.13) Degisken (0.21) (0.32) Degisken (0.03)
NYA 9.61** -10.13 Baglmh 6.13** -0.81 Baglmh 5.68 -0.90%* Baglmh
(0.01) (0.33) Degisken (0.02) (0.11) Degisken (0.44) (0.03) Degigken
Sabit Terim -1.32 4.18 0.15%* 17.49%* 9.08*** -1.49 5.57** -2.32% -0.12
(0.45) (0.27) (0.02) (0.01) (0.00) (0.22) (0.01) (0.05) (0.69)
R? 0.99 0.99 0.46 0.99 0.97 0.53 0.99 0.99 0.12
R? 0.99 0.99 0.45 0.99 0.97 0.52 0.99 0.99 0.11
F 11025.9 28888.2 53.28 7900.03 2509.25 58.21 16989.8 1531.01 14.31
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
DW 1.98 1.99 2.06 1.99 2.01 2.01 1.99 1.99 1.96
2 2.33 0.0001 8.85 0.05 0.47 1.76 0.12 0.72 0.78
XBG (0.31) (0.98) (0.00) (0.94) (0.61) (0.18) (0.88) (0.48) (0.45)
2 0.005 2.85 2.92 0.46 1.17 5.12 2.33 1.31 0.33
XRR (0.94) (0.058) (0.00) (0.63) (0.24) (0.00) (0.02) (0.18) (0.73)
Brezilya Endonezya Tiirkiye
Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3
BE Bagimli Degisken 0.05 -0.04*** Bagiml -0.40** -0.01 Bagiml 493 0.01
(0.19) (0.00) Degisken (0.02) (0.14) Degisken (0.87) (0.58)
KUR 99.38 Bagiml -0.05%** 5.40 Bagiml -0.01 0.81%** Bagimli -0.02
(0.98) Degisken (0.00) (0.54) Degisken (0.40) (0.00) Degisken (0.12)
NYA 2163.98 -9.63 Bagiml 83.41 1.05 Bagiml 4.76% -41.49 Bagimli
(0.98) (0.21) Degisken (0.60) (0.11) Degisken (0.05) (0.89) Degisken
Sabit Terim -64.07 ) 0.39%** -41.30 ) 0.33%* 13.3]%*** -57.34 -0.15
(0.98) (0.00) (0.61) (0.05) (0.00) (0.87) (0.64)
R? 0.99 0.99 0.20 0.99 0.99 0.19 0.99 0.99 0.23
R? 0.99 0.99 0.19 0.99 0.99 0.18 0.99 0.99 0.21
F 12982.4 ) 25.75 19865.1 28002.1 18.58 8988.96 31446.8 20.40
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
DW 1.97 1.99 2.02 2.04 2.01 1.99 2.00 1.99 1.98
2 0.63 0.79 2.02 1.37 2.01 0.25 0.57 0.005 1.99
i (0.53) (0.45) (0.36) (0.50) (0.13) (0.77) (0.56) (0.99) (0.36)
2 1.53 1.03 0.14 1.25 0.47 5.95 1.61 0.71 0.04
XRr (0.12) (0.30) (0.88) (0.26) (0.63) (0.01) (0.10) (0.47) (0.83)

Not. K ks ve koksk
L)

; Katsayilarin %10, %5 ve %! diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligim gostermektedir. Parantez i¢indekiler olasilik degerleridir.
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Tablo 6’daki sonuglarin daha kolay takip edilebilmesi i¢in ayrica Tablo 7 olusturulmustur.

Tablo 7: Ozet Uzun Dénem Analizi Sonuclar

Hindistan G. Afrika Brezilya | Endonezya

KUR ~ BE

NYA ~ BE

BE ~ KUR

NYA ~ KUR

KUR ~ NYA

BE ~ NYA

Not: ~; Soldaki degiskenin, sagdaki degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin var olup olmadigim gostermektedir.
Nedensellik analizlerinde genellikle diiz ok kullanilir. Regresyon analizi sonuglarinin nedensellik testi sonuglari ile karigtirilmamasi igin
bdyle bir gosterim tercih edilmistir. Tablodaki gri renk; soldaki degiskenin, sagdaki degiskeni artirict yonde bir etkisinin oldugunu, siyah
renk; bu etkinin azaltict yonde oldugunu, beyaz renk ise istatistiksel olarak anlamli diizeyde bir etkisinin olmadigin1 ifade etmektedir.

Tablo 6 ve Tablo 7°deki sonuglar incelendiginde; doviz kuru %1 arttiginda borsa endeksi
Hindistan’da %2, Tiirkiye’de %0.81 artmaktadir. Borsa endeksindeki %1°lik artisin déviz kurunu G.
Afrika’da %0.68 artirdigi, G. Kore’de %0.32, Endonezya’da %0.40 azalttig1 bulgusuna ulagilmisgtir.
Doviz kurlarindaki artislarin net yabanci alimlarmi Hindistan, G. Afrika ve Brezilya’da azalttigi
gorilmektedir. Tirkiye’de ise; borsa getirileri ile yerel paranin degeri arasinda negatif korelasyon
oldugu, yani UEP yaklasiminin birinci adiminin gegerli oldugu goriilmektedir. Net yabanci
alimlarindaki artigin ise Hindistan, G. Kore ve Tiirkiye’de borsa endekslerini arttirdigi; en fazla artigin
da Hindistan borsasinda oldugu bulunmustur. Dolayisiyla G. Kore ve Endonezya piyasalarinda UEP
yaklagiminin birinci adimmin gegerli olmadig1 goriilirken, G. Afrika ve Hindistan piyasalarinda bu
yaklagimin her iki adiminin da gegerli oldugu bulunmustur. Her iki iilkede de borsa getirisi ile yerel
paranin degeri arasinda negatif iliski varken, net yabanci alimlari ile yerel paranin degeri arasinda ise
pozitif iliski vardir. Brezilya’da ise UEP yaklasimimin yalnizca ikinci adimi gegerlidir ve sadece
Brezilya’da borsa getirileri ile net yabanci alimlar arasinda negatif iligki vardir. Brezilya’da yabanci
yatirimeilarin “portféy yeniden dengeleme stratejisini” tercih ettikleri sdylenebilir.

Tablonun alt boliimiinde yer alan model dogrulama testlerinden (R?) ve (R?); modellerin
aciklama giicliniin yiiksek oldugunu gostermektedir. F istatistigi; bagimsiz degiskenlerin, bagiml
degisken lizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadigimi gostermektedir. Bu teste ait H, hipotezi
reddedilebildiginde; ilgili modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken tizerinde anlaml
bir etkisinin olduguna karar verilmektedir. Bu tablodaki biitiin modelleri i¢in yapilan analizlerde
bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken iizerinde anlaml bir etkisinin olduguna karar verilmistir.
DW (Durbin Watson); otokorelasyon testi olup, bu istatistigin 2 civarinda deger almasi, ilgili modelde
otokorelasyon sorununun olmadiginmi gostermektedir. Bu tablodaki DW istatistiklerine gore; biitlin
modellerde otokorelasyon sorununun olmadigina karar verilmistir. y3;; Breusch-Godfrey
otokorelasyon testi olup, Bu teste ait H, hipotezi kabul edildiginde; ilgili modelde otokorelasyon
sorununun olmadigina karar verilmektedir. Bu tablodaki y3. istatistiklerine gére; biitiin modellerde
otokorelasyon sorununun olmadigina karar verilmistir. y3z; Ramsey-RESET model kurma hatas testi
olup, bu teste ait Hy hipotezi kabul edildiginde; ilgili modelde model kurma hatasinin olmadigina
karar verilmektedir. Bu tablodaki y3y istatistiklerine gore; modellerde genel olarak model kurma
hatasinin olmadigina karar verilmistir.
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g. Kisa Donem Analizi

Analizde kullanilan seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edildiginde, serilerin diizey
degerleri kullanilarak, uzun donem analizi yapildiktan sonra, bir de serilerin birinci dereceden farki
almarak duraganlastirilmis halleri ve uzun dénem analizinden elde edilen Hata Diizeltme Terimi
(Error Correction Term: ECT) kullanilarak kisa dénem analizi yapilabilir. Kisa donem analizlerinde
onemli olan; Hata Diizeltme Teriminin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasidir. Bu kosul
saglandiginda; uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi i¢inde hareket eden seriler arasinda kisa donemde
meydana gelen sapmalarin da ortadan kalktigina ve serilerin tekrar uzun dénem denge iliskisine
yakinsadiklarina karar verilmektedir (Dikmen, 2012: 332). Bu durumda modelin hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alistig1 (Cottrell, 2015: 2 - 3) ve yapilan uzun donem analizi sonuglarinin giivenilir
oldugu ifade edilmektedir (Simsek & Kadilar, 2006: 103). Bu ¢alismada kisa dénem analizleri de
ARDL yo6ntemiyle yapilmistir. Bu amagla kullanilan modeller:

14 q r
ABE, =y, + Z YikABE,_; + Z Yok AKUR,_), + 2 VskANYA,_ +V,ECT1,_1 + &  (26)
k=1 k=0 k=0

14 q T
A[(URLL =%Yo + z ]/1kAKURt—k + z YZkABEt—k + z ]/3kANYAt—k +]/4ECT2t_1 + Et (27)

k=1 k=0 k=0
p q r
ANYA, =¥+ > y1xANYA,_, + 2 Vo AKUR,—x + > VakABE;_y +V,ECT3_1 + & (28)
k=1 k=0 k=0

Bu calismada elde edilen kisa dénem analizi sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8: Kisa Donem Analizi Sonuclari

Hindistan G. Kore G. Afrika
Degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3
ABE Bagimh -0.17%%* 0.46%*** Bagimh -0.32%%* 1.52%** Bagimli -0.45%%* 3.25%%*
Degisken (0.00) (0.00) Degisken (0.00) (0.00) Degisken (0.00) (0.00)
AKUR -1.26%%* Bagimh -0.57%%* -0.91*#x* Bagimh -0.16 -0.43%%* Bagimh -0.80
(0.00) Degisken (0.00) (0.00) Degisken (0.43) (0.00) Degisken (0.10)
ANYA 0.19%** ) Bagimli 0.14%** -0.004 Bagimh i 0.006 Bagimli
(0.00) Degigken (0.00) (0.43) Degisken (0.61) Degisken
ECT -0.01#** -0.003*** -0.48%** -0.01#** -0.02%%* -0.57%%* -0.003*** -0.01#** -0.99%**
-1 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
R? 0.40 0.33 0.48 0.55 0.46 0.56 0.28 0.26 0.55
R? 0.39 0.32 0.48 0.55 0.45 0.55 0.28 0.24 0.54
DW 1.98 1.99 2.06 1.99 2.01 2.01 1.99 2.00 1.96
2 2.33 0.0001 8.85 0.05 0.47 1.76 0.12 0.56 0.78
XBg (0.31) (0.98) (0.00) (0.94) (0.61) (0.18) (0.88) (0.75) (0.45)
2 0.005 2.85 2.92 0.46 1.17 5.12 2.33 2.38 0.33
XRR (0.94) (0.058) (0.00) (0.63) (0.24) (0.00) (0.02) (0.12) (0.73)
Brezilya Endonezya Tiirkiye
Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3 Model 1 Model 2 Model 3
ABE Bagimh -0.36%** 0.53%*** Bagimh -0.17%%* 0.85%** Bagiml -0.29%** 1.19***
Degisken (0.00) (0.00) Degigken (0.00) (0.00) Degigken (0.00) (0.00)
AKUR -1.75%** Bagimh 0.51%*** -1.43%%* Bagimh 0.58** -0.74%%* Bagimh 0.19
(0.00) Degigken (0.00) (0.00) Degigken (0.02) (0.00) Degigken (0.40)
ANYA ) 0.04%** Bagimli ) ) Bagimh 0.08%** 0.006 Bagimli
(0.00) Degisken Degisken (0.00) (0.27) Degisken
ECT -0.009*** 0.002%** -0.88%** -0.001*** -0.01%** -0.71%** -0.01%** -0.0003*** -0.80%**
-1 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
R? 0.70 0.66 0.52 0.38 0.31 0.52 0.33 0.27 0.49
R? 0.70 0.66 0.51 0.38 0.30 0.52 0.33 0.26 0.48
DW 1.97 1.99 2.02 2.04 2.01 1.99 2.00 1.99 1.98
2 0.63 0.79 2.02 1.37 2.01 0.25 0.57 0.005 1.99
XBG (0.53) (0.45) (0.36) (0.50) (0.13) (0.77) (0.56) (0.99) (0.36)
2 1.53 1.03 0.14 1.25 0.47 5.95 1.61 0.71 0.04
XRR (0.12) (0.30) (0.88) (0.26) (0.63) (0.01) (0.10) (0.47) (0.83)

Not: *, ** ve ***; katsayilarin %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez igindekiler olasilik degerleridir.
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Tablo 8’deki sonuglarin daha kolay takip edilebilmesi i¢in ayrica Tablo 9 olusturulmustur.

Tablo 9: Ozet Kisa Dénem Analizi Sonuclar

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

KUR ~ BE

NYA ~ BE

BE ~ KUR

NYA ~ KUR

KUR ~ NYA

BE ~ NYA

Not: ~; Soldaki degiskenin, sagdaki degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin var olup olmadigim gostermektedir.
Nedensellik analizlerinde genellikle diiz ok kullanilir. Regresyon analizi sonuglarinin nedensellik testi sonuglari ile karistirillmamasi igin
bdyle bir gosterim tercih edilmistir. Tablodaki gri renk; soldaki degiskenin, sagdaki degiskeni artirict yonde bir etkisinin oldugunu, siyah
renk; bu etkinin azaltma yoniinde oldugunu, beyaz renk ise istatistiksel olarak anlaml diizeyde bir etkisinin olmadigmni ifade etmektedir.

Tablo 8 ve Tablo 9’daki sonuglar incelendiginde; yerel para deger kaybettiginde tiim borsalarin
diistigli; borsa endeksi arttiginda ise yerel paralarin deger kazandigi goriilmiistiir. Net yabanci
alimlarindaki artis sadece Brezilya’da yerel paraya deger kaybettirirken; yerel paralardaki deger
kaybinin net yabanci alimlarim Hindistan’da azalttigi, Brezilya ve Endonezya’da arttirdig1 tespit
edilmistir. Son olarak borsa endekslerindeki artisin net yabanci yatirimlarini biitiin iilkelerde artirdigi
belirlenmistir. Bu sonuca gore; yabanci yatirimcilar tiim bu iilke piyasalarinda “getiri pesinde olma
stratejisini” tercih etmektedirler. Biitlin modellerde hata diizeltme terimlerinin (ECT) katsayisi
istatistiksel olarak anlamli oldugu icin; modellerin hata diizeltme mekanizmalar c¢aligmaktadir ve
yapilan analizler giivenilirdir. Tablonun alt boliimiinde yer alan model dogrulama testleri de yapilan
analizlerin giivenilir oldugunu desteklemektedir. Sapmalarin diizelme hizmmin en yiiksek oldugu
model; Model 3 olmustur.

Uzun donem ve kisa donem analizleri birlikte degerlendirildiginde; borsalar, doviz kurlan ve
yabanci yatirimci hareketlerinin olduk¢a dinamik bir yapida oldugu ve bu degiskenler arasindaki
etkilesimlerin genel olarak kisa donemli oldugu, uzun donemi kapsayici diizeyde etkilerin
kaynaklarmin bu faktorler olmadigi (bu noktada iilke piyasalarinin temel dinamiklere, genel
konjonktiire, yapisal kosullara ve diger makroekonomik degiskenlere bakilmasinin gerektigi) ifade
edilebilir.

Sonug ve Politika Onerileri

Menkul kiymetler borsalari, iilkelerin finansal gelismelerinin en énemli araglarindan olup, borsa
endeksleri de iilke ekonomileri igin en onemli gostergelerden biri durumundadir. Ulke borsalarina
gelen yabanci yatirimlar, iilkenin sahip oldugu doviz varliklarmi/ylikiimliliiklerini etkileyerek,
iilkedeki doviz kurlan {izerinde de etkili olmaktadir. Ayrica doviz kurlari {ilkelerin makroekonomik
dengeleri noktasinda 6nemli bir degisken olup, iilkeye yonelen yabanci sermaye hareketlerini ve o
iilke borsalarint yakindan etkileyebilmektedir. Bu nedenle s6z konusu degiskenler arasindaki
iligkilerin siklikla incelenmesinde ve gerekli politika Onerilerinin diizenli olarak sunulmasinda yarar
vardir.

Bu ¢alismada; MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi kapsaminda siniflandirilan 26 iilkeden,
verilerine tam olarak ulagilabilen ve temel 6zellikleri itibariyle birbiriyle ayn1 sinifta olan alt1 iilkenin
(Hindistan, Giiney Kore, Giiney Afrika, Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye) 4 Ocak 2008 - 27 Aralik
2019 donemi haftalik verileri kullanilarak, iilke karsilastirmali (cross-country) zaman serisi analizleri
yapilmistir. Caligmada serilerin duraganliklari ADF, PP ve KPSS testleri ile incelenmis ve serilerin
farkli derecelerde duragan olduklar1 goriilmistiir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkileri Smir Testi
yontemiyle incelenmis ve serilerin esbiitiinlesik olduklar1 belirlenmistir. Seriler arasindaki uzun ve
kisa donem analizleri ARDL yontemiyle ger¢eklestirilmistir.
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Uzun dénem analiz sonuglarina gore; alti iilke i¢inde Hindistan ve G. Afrika piyasalarinda Hau
& Rey (2004) ve Capiello & De Santis (2005) ¢alismalarina paralel olarak “uncovered equity parity”
yaklagiminin gecerli oldugu bulunmustur. Bu iki {ilkede borsa getirisi ile yerel paranin degeri arasinda
negatif iliski varken, net yabanci alimlar ile yerel paranin degeri arasinda ise pozitif iligski vardir.
Feurtes vd. (2016) ise UEP’nin daha ¢ok gelismis iilke piyasalarinda gecerli oldugu, gelismekte olan
iilke piyasalarinda daha ¢ok “getiri pesinde olma stratejisi” nin gegerli oldugu tespit etmistir. Hindistan
ve G. Afrika ise her ne kadar gelismekte olan iilkeler sinifinda yer alsalar da; bu iilkelerin borsa
tarihleri, somiirge ge¢misleri yiiziinden ¢ok uzun yillar 6ncesine dayanmaktadir. Dolayisiyla bu iki
iilkenin borsa dinamiklerinin gelismis iilkelere daha yakin ¢ikmasi bu sebeple agiklanabilir.
Tiirkiye’de ise yalmiz borsa getirisi ile yerel paramin degeri arasinda negatif ilisgki bulunmustur.
Brezilya’da borsa getirisi arttikga net yabanci alimlar1 azalmaktadir; baska bir ifadeyle yabanci
yatirimcilar Brezilya’da “portfoy yeniden dengeleme stratejisini” takip etmektedir. Bu bilgiler 15181nda
portfdy yoneticileri ve yatinmecilarin gelismekte olan piyasalarda yonettikleri portfoyler i¢in bir takim
stratejiler gelistirilebilir. Gelismekte olan iilke para birimleri major para birimleri karsisinda deger
kaybettiginde; GOU hisse senedi portfdylerinde Hindistan, G. Afrika ve Tiirkiye pozisyonlar1 arttirilip,
diger GOU pozisyonlar1 azaltilabilir. Bu ii¢ iilke borsasindaki yiikselislerde ise; yerel para deger
kaybedecegi icin, taginan hisse portfoylerinin yaninda USD/IND, USD/ZAR ve USD/TRY
paritelerinde uzun (alim) pozisyonlar agilabilir. GOU borsalarindaki genel bir yiikselis trendinde ise;
Brezilya’da net yabanci alimlar1 azalacagi ve yerel para deger kaybedecegi beklentisi ile USD/BRL
paritesinde uzun (alim) pozisyonlar artirilabilir.

Kisa donem analiz sonuglarma gore; borsa getirileri arttikca yerel paranin deger kaybedecegi
seklindeki UEP yaklagiminin birinci adimi hig¢bir piyasada gegerli degildir. Dolayisiyla portfoy
yoneticileri/yatirimeilar  gelismekte olan {ilke portfoylerinde bu alt1 {ilkedeki hisse senedi
pozisyonlarinin yaninda, yerel paranin deger kazanmasi halinde maruz kalacaklar kur riskine karsi
portfoylerinde aymi anda hedge pozisyon da tasimalidirlar. Net yabanci alimlari ile yerel paranin
degeri arasinda pozitif iliskiye isaret eden UEP’nin ikinci adiminin ise, sadece Hindistan borsasinda
gegerli oldugu bulunmustur. Dolayistyla Hindistan borsasinda net yabanci alimlarinda goriilen artis
trendinde, yerel paranin da deger kazanacagi beklentisi ile, USD/IND paritesinde eszamanli olarak
kisa (satig) pozisyonlar agilabilir. Tiim {ilke borsalarinda getiriler arttiginda net yabanci alimlari da
artmaktadir; bu da Yan (2015) ve Bekaert & Harvey (2002) calismalariyla paralel olarak yabanci
yatirimcilarin tiim tilkelerde kisa vadede “getiri pesinde olma (return chasing) stratejisini” izledigine
isaret etmektedir. Dolayisiyla bu iilkelerde borsalarin hizli ve sert yukari hareketlerinde kisa vadeli
hisse senedi pozisyonlar1 da yiikselisle beraber esanl arttirilarak “momentum trading stratejisi” takip
edilebilir. Biitin modellerde hata diizeltme terimlerinin (ECT) katsayis1 istatistiksel olarak anlaml
oldugu i¢in; modellerin hata diizeltme mekanizmalar1 ¢alismaktadir ve yapilan analizler giivenilirdir.
Tablolarin alt boliimiinde yer alan model dogrulama testleri de yapilan analizlerin giivenilir oldugunu
desteklemektedir.

Uzun donem ve kisa donem analizleri birlikte degerlendirildiginde; borsalar, doviz kurlar ve
yabanci yatirimci hareketlerinin olduk¢a dinamik bir yapida oldugu ve bu degiskenler arasindaki
etkilesimlerin ¢ogunlukla kisa dénemli oldugu belirtilebilir. Uzun dénemi kapsayici diizeyde etkilerin
kaynaklarmin iilke piyasalarmin temel dinamikleri, genel konjonktiir, yapisal kosullar ve diger
makroekonomik degiskenler gibi baska faktorlerin de olabilecegi ifade edilebilir.

Bu ¢alismadan elde edilen bulgulara dayanarak; borsa getirileri, kurlar ve yabanci yatirimeilarin
hareketleri arasinda yakin bir etkilesim oldugu; bu nedenle hem politika yapicilarinin hem de portfoy
yoneticileri ve yatirnmcilarinin ilgili dinamikleri yakindan takip etmelerinin biiylik 6nem tasidig1 ifade
edilebilir. Analizler gelismekte olan 26 {ilkeden birbirine en benzer iilkeler secilerek yapilsa bile her
iilkenin kendine has ekonomi dinamikleri oldugu igin birbirinden farkli etkilesimler bulunmustur.
Dolayisiyla 6zellikle portfoy yoneticilerinin gelismekte olan iilkeleri tek bir sepet olarak gérmeyip,
yonettikleri portfoylerde her iilke borsasi ve para birimi igin yukarida belirtilenler gibi farkli stratejiler
gelistirmeleri ve uygulamalari, portfoy performanslarma olumlu katki saglayacaktir.
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