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Tiirkiye’de Yabanci Yatirimcl Oraninin Belirleyicileri:
VAR Modeli ile Borsa Endekslerine Dayah Bir Analiz

Cansu Bakir ERDEM!
Hicabi ERSOY?
Savas GAYAKER?®
Oz

Yabanci portfoy yatirimlari, gelismekte olan {ilkelerde finansal piyasalarin derinlesmesi, likiditenin artmasi ve
ekonomik istikrarin saglanmasi agisindan kritik bir rol oynamaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da
islem goren BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 sirketlerinde yabanci yatirimer oranini etkileyen makroekonomik ve
finansal faktorler, 2009:01-2024:06 donemi igin Vektor Otoregresif (VAR) modeli ile analiz edilmistir. Caligmada
ti¢ farkli bagimli degisken kullanilarak toplam dokuz model tahmin edilmistir. Model performans kriterleri dikkate
almarak en iyi sonuglar1 veren “yabanci yatirimei orani” degiskeni tizerinden analizler detaylandirilmigtir. Bulgular,
BIST 30 ve BIST 50 sirketlerinde yabanci yatirmer oranmin déviz kuru, CDS primi ve borsa endeksine anlamh
tepkiler verdigini gostermektedir. Ancak BIST 100 sirketlerinde iilke risk primi (CDS), diger degiskenlere kiyasla
daha baskin bir aciklayici degisken olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu durum, daha kiiciik 6lcekli firmalarimn yer aldigs BIST
100 grubundaki yabanci yatirimcilarin, Tiirkiye'nin makro-finansal risklerine karsi daha hassas davrandigini ortaya
koymaktadir. Ayrica, varyans ayrigtirma analizleri, tim endeks gruplarinda borsa performansi ve doviz kurunun
yabanci yatirnrmcir orani lizerinde etkili oldugunu gdstermektedir. Elde edilen bulgular, yabanci yatirimci
davraniglarinin endeks gruplarina gore farklilik arz ettigini ve CDS gibi risk gostergelerinin etkisinin girket
segmentine gore degistigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, yatirim ortaminin siirdiiriilebilirligini saglamak igin

iilke riskini azaltic1 yapisal reformlara agirlik verilmesi gerektigi sonucuna varilmustir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Portfoy Yatirimi, CDS Primi, VAR Modeli, Borsa Istanbul, Makroekonomik
Belirsizlik.
Jel Kodlari: C32;F21;G15
Determinants of Foreign Investor Ratios in Tiirkiye:
A VAR-Based Analysis Across Stock Market Indices
Abstract

Foreign portfolio investments play a critical role in deepening financial markets, increasing liquidity, and ensuring
economic stability in developing countries. This study analyzes the macroeconomic and financial determinants of
foreign investor presence in companies listed on the Borsa Istanbul (BIST 30, BIST 50, and BIST 100) using the
Vector Autoregressive (VAR) model over the period 2009:01-2024:06. A total of nine VAR models were estimated
based on three different dependent variables representing foreign investor presence. Based on model performance
criteria, the variable representing the ratio of foreign investors to total investors was identified as the most appropriate,
and the analysis focused on this model. The empirical findings indicate that, in BIST 30 and BIST 50 companies, the
foreign investor ratio responds significantly to exchange rates, credit default swap (CDS) spreads, and stock index
movements. However, for BIST 100 companies, Turkey’s CDS emerges as the most dominant explanatory variable
compared to other factors. This implies that foreign investors in smaller-scale firms included in BIST 100 are more
sensitive to macro-financial risks in the Turkish economy. Moreover, variance decomposition results show that stock
market performance and exchange rates significantly influence the foreign investor ratio across all index groups. These
findings reveal that foreign investor behavior varies across market segments, and that the influence of risk indicators
like CDS differs depending on the firm scale. Consequently, the study suggests that structural reforms aimed at
reducing country risk are essential to sustain a favorable investment climate in emerging markets like Tiirkiye.

Keywords: Foreign Portfolio Investment, Credit Default Swap (CDS), Vector Autoregressive (VAR) Model,
Istanbul Stock Exchange, Macroeconomic Uncertainty.
Jel Codes: C32;F21;G15

UYurtdis: Iliskiler Kidemli Uzmani, Merkezi Kayit Kurulusu A.S., cansu.bakir@mkk.com.tr,

ORCID: 0009-0005-6773-8223.

2 Prof. Dr., Istanbul Ticaret Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Finans ve Bankacilik Boliimii, hersoy@ticaret.edu.tr,
ORCID:0000-0002-3573-1976.

3 Dr. Ogr. Uyesi, Ankara Hac1 Bayram Veli Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Ekonometri Boliimii,
savas.gayaker@hbv.edu.tr, ORCID: 0000-0002-7186-1532.

Bu makaleye atifta bulunmak i¢in: Erdem, C. B., Ersoy, H. ve Gayaker, S. (2025). Tiirkiye’de Yabanci Yatirimer Oraninin Belirleyicileri: VAR Modeli ile
Borsa Endekslerine Dayal Bir Analiz. Ankara Hact Bayram Veli Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 27 (2), 743-780.
https://doi.org/10.26745/ahbvuibfd. 1686420

To cite this article: Erdem, C. B., Ersoy, H. ve Gayaker, S. (2025). Determinants of Foreign Investor Ratios in Tiirkiye: A VAR-Based Analysis Across
Stock Market Indices. Ankara Hact Bayram Veli University Journal of the Faculty of Economics and Administrative Sciences, 27 (2), 743-780.
https://doi.org/10.26745/ahbvuibfd. 1686420



https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
https://dergipark.org.tr/tr/pub/ahbvuibfd
https://search.trdizin.gov.tr/tr/dergi/detay/2302/ankara-haci-bayram-veli-universitesi-iktisadi-ve-idari-bilimler-fakultesi-dergisi-online
mailto:hersoy@ticaret.edu.tr
mailto:savas.gayaker@hbv.edu.tr
https://doi.org/10.26745/ahbvuibfd.1686420
https://doi.org/10.26745/ahbvuibfd.1686420

Tiirkiye 'de Yabanci Yatirimci Oraninmin Belirleyicileri: VAR Modeli ile Borsa Endekslerine Dayali Bir Analiz

Determinants of Foreign Investor Ratios in Tiirkiye: A VAR-Based Analysis Across Stock Market Indices

Giris

Yabanci yatinmlar gelismis ve gelismekte olan iilkelerin biiylime siirecinde kritik bir
oneme sahiptir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler borglanmadaki dengesizlikleri gidermek,
makro iktisadi istikrar1 saglamak ve ekonomik bilylimeyi artirmak i¢in yabanci yatirimlara
ihtiya¢ duymaktadir. Bu yatirnmlarin miktar1 ekonomik ve politik yapilara bagli olarak
degiskenlik gostermektedir (Kii¢iikkocaoglu ve Cakir, 2021). Yabanci yatirimlara etki eden
faktorler “itme” ve “cekme faktorleri olarak iki basliga ayrilmakta ve yabanci yatirimcilar bu
faktorlere gore kararlarini olusturmaktadir (Glindogdu, 2014). “Cekme” faktorleri yatirim
yapilan iilkeye bagli faktorleri ifade etmektedir ve bu faktorler reel faiz oranlari, uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan belirlenen kredi notlari, cari denge, enflasyon gibi
ekonomik gostergeleri kapsamaktadir. “Itme” faktdrleri ise yatirimi yapan iilkeye baglh
faktorler olup ekonomik biiyiimeye iliskin beklentiler, para politikalari gibi gostergelerden
olugmaktadir. Bu g¢ercevede gelismekte olan iilkeler 6zelinde yabanci yatirnmeilarin iilkeye
cekilebilmesi adina evrensel politikalar izlenmesi 6nem arz etmektedir. Inandim (2005) igsel
faktorlerden etkilenen yabanci yatirimlarin, politika yapicilar tarafindan uygulanan kararlara
daha hassas; digsal faktorlerden etkilenen yabanci yatirimlarin ise daha diisilk oranda bir
hassasiyete sahip oldugunu vurgulamistir. Ulkelerin yatirimlara erisimi dolayli ve dogrudan
olmak iizere iki sekilde gerceklesmektedir. Karikari (1992)’ye gbre yabanci portfdy yatirimi da
denilen yabanci dolayli yatirim, bir lilkedeki yatirimcilarin bagka bir tilkedeki sirketlerin hisse
senetlerini satin almasi yoluyla gerceklesirken; Borensztein vd., (1998)’e gore dogrudan
yabanci yatirim ise yabanci bir iilkede sirket satin almak veya sube kurmak gibi 6rneklerle
olusur.Yabanci yatirimeilarin yatirim yapacaklar iilkeyi belirlerken iilkenin biiytikliigi, kredi
notu, faiz orani, enflasyon diizeyi gibi unsurlar1 goz dniine aldigin1 belirtmek dogru olacaktir.
Ahmad vd. (2015), Hindistan 6zelinde yaptiklar1 arastirmada, son 20 yilda bu iilkeye ciddi
miktarda yabanci yatirimin geldigini ve bu yatirim girislerini etkileyen kritik faktorlerin diisiik
doviz kuru, piyasa ¢esitliligi ve yliksek 6zkaynak getirileri oldugunu tespit etmistir. Doviz kuru,
enflasyon ve hisse senedi piyasasinin getirileri gibi degiskenler, Hindistan'a iliskin yabanci
yatirimlarda ciddi bir role sahiptir. Yang vd., (2013) ise Asya ve Latin Amerika’daki yabanci
yatirimlart irdeleyerek, Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYH), faiz orani ve dis ticaret dengesinin
yatirimlarda 6nemli belirtegler oldugunu saptamistir. Vergiye yonelik tesvikler ve yliksek faiz
ya da kar payr oranlar1 sinir Otesi yatirimlar artirirken, Lee vd., (2012), diisik vergi
politikalarinin  Asya-Pasifik bdlgesine yoOnelen yabanci yatirim miktarimi artirdigini

belirlemistir.
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Haider vd., (2016), Cin'e iliskin yabanci yatirim miktarini inceledigi ¢alismasinda, iktisadi
bliyiime, faiz orani, doviz kuru, politik risk ve sermaye kontrol politikalarinin énemli unsurlar
oldugu kanaatine varmustir. Al-Samadi (2018) ise Urdiin’de gergeklestirdigi c¢alismada,
biiylime, faiz ve iilke kredi notu ile yabanci yatirimlar arasinda pozitif bir iligki bulurken,
enflasyon ile yatirim arasinda negatif bir iligkinin oldugunu saptamistir. Bu arastirmalardan da
anlasilacagi gibi, yabanci yatirim miktarini belirleyen faktorlerin ekonomik biiylime, faiz orani,
doviz kuru, iilke kredi notu, politik istikrar gibi ¢ok yonlii degiskenlere bagli oldugu
sOylenebilir.
Yukarida belirtilen hususlar birlikte degerlendirildiginde yabanci yatirimin oraninin 6zellikle
gelismekte olan iilkeler i¢in hayati bir 6neme sahip oldugu goriilecektir. Tiirkiye de bu
iilkelerden biri oldugundan bu durumun Tiirkiye i¢in de gecerli oldugunu belirtmek yerinde
olacaktir. Bu ¢alismada Tiirkiye 6zelinde dolayli yabanci yatirima etki eden faktdrlerin analiz
edilmesi hedeflenmistir. Bu amaca ulagmak icin enflasyon, doviz kuru ve kredi temerriit
swaplar1 (CDS) ile BIST 100’de islem goren firmalardaki yabanci yatirim pay1 arasinda Vektor
Otoregresif Model (VAR) kurulmus ve sonuglar aciklanmistir. Makalenin giris boliimiinden
sonra, literatiirdeki benzer ¢alismalar hakkinda aciklamalara yer verilmistir. Ugiincii boliimde,
uygulanan yonteme ve verilere iligkin bilgiler aktarilacak ve literatiirdeki benzer ¢aligsmalarin
sonuclar1 irdelenecektir. Dordiincii boliimde Tiirkiye'deki dolayli yabanct yatirimi etkileyen
faktorleri belirlemek icin arastirma ve uygulama yer almaktadir. Son olarak, yapilan analizin
ciktilari ortaya konarak sonug boliimiinde tartigilacaktir.
1. Literatiir Taramasi

Borsada gerceklesen yabanci payini etkileyen faktorler incelenirken oncelikle genel bir
bakis acis1 sunulmustur. Ardindan Tiirkiye ve Diinya’da yapilmis baslica g¢alismalar
incelenmistir.
Yabanci oraninin hisse senedi piyasasindaki belirleyicileri ¢ok yonlii olup, pek ¢ok ekonomik
nedenden ve piyasa kosulundan etkilenmektedir. Bu konuda literatiirde bulunan pek ¢ok
calismada yabanci yatirimlar ile yerel piyasa dinamikleri arasindaki etkilesim irdelenmistir.
Baslica belirleyicilerden biri, yabanci sermaye girislerinin diizeyidir. Arastirmalarda yabanci
sermaye giriglerinin hisse senedi piyasast gelisimi lizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu
belirlenmistir. Awoleye (2022) yaptigi calismada, gelismekte olan ekonomilerde dogrudan
yabanc1 yatirrm (DY'Y) ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda iki yonlii nedensel bir iliski
bulmustur. Bu, yabanci sermaye girisleri arttikga yerel finansal piyasalarin biiylimesine ve

olgunlagmasina katkida bulundugunu gostermektedir. Adebisi ve Arikpo (2017) de 1y1 organize
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edilmis ve likit bir hisse senedi piyasasinin yabanci yatirimeilart ¢ekerek sermaye girislerini
kolaylastirdigin1 savunmaktadir. Hisse senedi piyasasinin performans gostergeleri, ornegin
piyasa degeri ve islem hacmi oranlari, piyasalarin sagligini ve istikrarini isaret ederek yabanci
yatirimlart cezbetmede kritik Gneme sahiptir.

Diizenleyici ¢ergeveler de hisse senedi piyasalarinda yabanci payinin belirlenmesinde énemli
bir rol oynamaktadir. Dodd (2011), diizenlenmis borsalarin, diizenlenmemis piyasalara kiyasla
yabanci islem hacimlerini ¢gekmede daha basarili oldugunu vurgulamaktadir. Bu diizenleyici
ortam, yabanci katilimi i¢in gerekli olan yatirimci giivenini artirmaktadir. Ayrica, ev sahibi ve
mensei piyasalar arasindaki para birimi uyumu ticaret hacimlerini artirabilir; bu durum
Dodd’un (2011) bulgular ile desteklenmektedir.

Piyasa aciklig1 da yabanci payim etkileyen onemli bir faktordiir. Henry (2000), hisse senedi
piyasalarinin yabanci yatirimcilara hisse satin alma izni veren liberalizasyonunun genellikle
hisse fiyatlarinda bir artisa yol ac¢tigini tartismaktadir. Bu liberalizasyon, yerli ve yabanci
yatirimeilar arasinda risk paylasimini saglayarak sermaye maliyetini diigsiirmekte ve yabanci
katilimini tegvik etmektedir. Gongalves ve Eid’in (2016) bulgulari ise, yerel likiditenin yiliksek
oldugu ve gelismis piyasalarla korelasyonun diisiik oldugu donemlerde yabanci yatirim
faaliyetlerinin arttigin1 géstermekte ve bu da piyasa kosullariin yabanci sermayeyi ¢ekmedeki
Oonemini bir kez daha ortaya koymaktadir. Makroekonomik ortam, 6zellikle makroekonomik
istikrar ve iilke riski, de bu siirecte kritik rol oynamaktadir. Yartey ve El-Wassal (2005),
ekonomik biiyiime ve finansal serbestlesme politikalarinin gelismekte olan hisse senedi
piyasalarinin biiylimesindeki baslica faktorler oldugunu vurgulamaktadir. Benzer sekilde,
Hussain vd., (2015), portfoy sermaye girislerinin genellikle spekiilatif oldugunu ve temel
ekonomik kosullarla dogrudan bir iliskisi olmayabilecegini 6ne siirerek, yatirimer hissiyati ve
makroekonomik gdstergelerin yabanci yatirim kararlari iizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu belirtmektedir.

Sonug olarak, hisse senedi piyasasindaki yabanci payinin belirleyicileri karmagik ve birbiriyle
iliskili olup, yabanct sermaye girisleri, diizenleyici c¢ergeveler, piyasa acikligi ve
makroekonomik istikrar gibi faktorleri kapsamaktadir. Bu faktorler, yatirim ortamini
sekillendirerek yabanci yatirnmcilarin yerel hisse senedi piyasalarina katilim diizeyini

etkilemektedir.
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1.1.  Tirkiye’de Yapilan Bashca Cahsmalar

Okuyan ve Erbaykal (2011), 1997:01-2009:12 doneminde IMKB hisse senedi
piyasasinda yabanci islemler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi Sinir Testi ve ARDL
modelleri kullanarak incelemistir. Sonuglar, yabanci islem hacmi ile hisse senedi getirileri
arasinda uzun dénemde pozitif bir iliski bulundugunu, ancak kisa dénemde bu iliskinin anlaml
olmadigini gdstermistir. Calisma, IMKB’de tabanin genislemesi hipotezinin uzun dénemde
gecerli oldugunu ortaya koymustur.
Iskenderoglu ve Karadeniz (2011), 5.1.2009-31.5.2011 déneminde IMKB 100 endeksi getirisi
ile yabanci portf0y yatirimlari arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik Testi ve regresyon analizi
kullanarak incelemistir. Sonuglar, IMKB 100 getirisinin yabanci portfoy yatirimlarmin piyasa
degerini tek yonlii olarak etkiledigini gdstermistir. Calisma, IMKB’deki yabanci yatirimeilarin
karli yatinim firsatlarina yoneldigini ortaya koymustur.
Yilmaz ve Meydan (2019), 1997-2016 doneminde Tiirkiye’deki finansal ve politik risk
endeksleri ile Borsa Istanbul’da hisse senedi yatirimi1 yapan yabanci yatirimcilarin islem hacmi
arasindaki iliskiyi VAR modeli ile analiz etmistir. Calismanin bulgulari, finansal risk ile yabanci
yatirimci iglem hacmi arasinda dinamik ve istikrarli bir iliski oldugunu, politik risk
endeksindeki degisimlerin ise yabanci yatirimeilar iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir.
Kili¢ vd., (2020), 2010-2018 déneminde Borsa Istanbul’da islem géren gayrimenkul yatirrm
ortakliklarindaki yabanci yatirimei sahipliginin getiri, volatilite ve likidite tizerindeki etkisini
panel veri analizi kullanarak incelemistir. Aragtirma sonucunda, yabanci sahiplik oranindaki ani
degisimlerin, kisa vadede getiri, volatilite ve likidite tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiler
yarattig1 tespit edilmistir. Ancak, taban genislemesi hipotezinin uzun vadede gecerli olmadigi
sonucuna ulagilmistir.
Somuncu (2021), 2013:01-2018:12 donemleri arasinda, yerli ve yabanci yatirimcilarin Borsa
Istanbul {izerindeki etkilerini yapisal bir analizle incelemistir. Calismada, menkul kiymet islem
yogunlugu, olumlu geri bildirim islemi ve siirii etkisi gibi yatirim davraniglart SPSS programi
kullanilarak degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglar, yabanci yatirimcilarin yerli yatirimcilara
kiyasla siirii etkisi yaratma olasiliginin daha yiiksek oldugunu, yerli yatirimcilarin ise daha
yogun islem yaptiklarin1 ortaya koymustur. Ayrica, kriz donemlerinde her iki yatirimci
grubunun toplu hareket ettigi belirlenmistir. Oztamir (2022), Tiirkiye sermaye piyasalarinda
yabanc1 yatirimel varliginin degisimlerini 2018-2020 doneminde, Diinya Bankas1 ve Merkezi

Kayit Kurulusu verilerini kullanarak analiz etmistir. Calismada, yabanci yatirimci oraninin
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%60’tan %30’a diistiigli gozlemlenmis ve bu diislisiin yabanci sermaye akisindaki kiiresel
degisimlere bagli oldugu tespit edilmistir. Sonuglar, yabanci yatirimcilarin sermaye
piyasasindaki varliklarinin, {ilke ekonomisi iizerinde likiditeyi artiric1 ve giiven tesis edici
etkiler yarattigin1 gostermistir.
1.2. Diinya’da Yapilan Bashca Calismalar

Lin ve Shiu (2003), 1996-2000 déneminde Tayvan hisse senedi piyasasindaki yabanci
sahipligi iizerinde firmalarin biiytkliigii, ihracat orani, beta, temettii getirisi ve defter-deger
oraninin etkilerini incelemek i¢in capraz kesit ve panel veri analizi kullanmistir. Sonuglar,
yabanci yatirimeilarin biiytik firmalar ile diisiik defter-deger oranina sahip firmalar tercih
ettigini, ayrica yiiksek ihracat oranina sahip firmalarda daha fazla hisse bulundurduklarini
gostermigstir. Beta ve temettii getirisi etkileri ise karigik sonuglar vermistir.
Ko vd., (2007), 1986:04-2002:12 doneminde Japonya ve Kore hisse senedi piyasalarindaki
kurumsal ve yabanc1 yatirimeilarin portfoy tercihlerini ve getiri performanslarint Fama-French
ti¢ faktor modeli kullanarak incelemistir. Calisma, yabanci yatinmeilarin daha biiyiik ve diistik
defter-deger oranina sahip firmalar1 tercih ettigini ve hem Japonya hem de Kore’de hem
kurumsal hem de yabanci yatirnmcilarin birlikte tercih ettigi hisselerin istatistiksel olarak
anlamli pozitif anormal getiri sagladigini ortaya koymustur.
Agrawal vd., (2010), 2007:10-2009:03 doneminde Hindistan’daki Nifty getiri oranlar1 ile
Hindistan Rupisi-ABD Dolar1 déviz kuru arasindaki iligkiyi incelemek igin Granger
Nedensellik testi ve Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testini kullanarak analiz
yapmustir. Calismada, Nifty getiri oranlar ile doviz kurlan arasindaki iliskinin tek yonlii
oldugunu ve Nifty getiri oranlarinin doviz kuru tizerinde nedensel bir etkisi bulundugunu
gostermistir. Ancak, doviz kuru degisimlerinin Nifty getiri oranlari lizerinde anlaml bir etkisi
bulunmamustir.
Dodd ve Paudyal (2011), 1990-2007 doneminde, Avrupa’daki hisselerin farkli borsalarda
capraz listeleme yoluyla yabanci yatirim hacmini incelemistir. Calismada, borsa 6zellikleri ve
hisse senedi faktorlerinin dagilim tlizerindeki etkileri analiz edilmistir. Sonuglar, yabanci hisse
senetlerinin ¢ekim giicliniin borsalarin organizasyonel verimliligi, piyasa likiditesi ve yatirimci
koruma diizenlemeleriyle pozitif iligkili oldugunu gdstermistir.
Hussain vd., (2015), 1993:02-2009:07 doneminde Pakistan’daki hisse senedi piyasasi
biliylimesini ve yabanct portfdy yatirnmlarmi analiz etmistir. Caligma, makroekonomik

degiskenlerin Pakistan hisse senedi getirileri tizerinde sinirl etkisinin oldugunu, piyasanin daha
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cok spekiilatif motivasyonlarla hareket ettigini ortaya koymustur. Ayrica, yabanci portfoy
yatirimlarinin da ekonomik temellerden bagimsiz olarak arttig1 tespit edilmistir.

Khan ve Ali (2015), 1992:01-2013:02 doneminde Pakistan’da doviz kuru ve hisse senedi
fiyatlar1 oynaklig1 arasindaki nedenselligi aragtirmak i¢in Granger Nedensellik testi ve GARCH
modelini kullanmistir. Caligmada, Karachi Borsas1 100 Endeksi ve Pakistan Rupisi’nin ABD
Dolar1 karsisindaki degiskenligi incelenmistir. Sonuglar, doviz kuru oynaklig ile hisse senedi
fiyatlar1 oynaklig1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu gostermistir. Bu bulgular, doviz
kuru ve hisse senedi fiyatlarinin karsilikli olarak birbirlerini etkiledigini ortaya koymustur.
Ben Aissia (2016), 2003-2013 doéneminde, Fransa hisse senedi getirileri {izerinde yerli ve
yabanci yatirimcet duyarliliginin etkilerini incelemek i¢in Baker ve Wurgler’in (2006) yatirimci
duyarlilik endeksini kullanarak, ¢ok faktorlii regresyon modelleri ile analiz etmistir. Sonuglar,
yerli ve yabanci yatirimci duyarliliginin Fransa hisse senedi getirilerinde ters yonlii bir 6ncii
gosterge oldugunu ve Ozellikle sadece olumlu duyarlilik donemlerinde hisse senetlerinin
degerlemesi iizerinde dnemli bir etkisinin bulundugunu gostermistir.

Lim vd., (2016), 2002-2009 doneminde Malezya’daki halka ac¢ik firmalarda yabanci yatirimci
sahipliginin hisse senedi fiyatlarinin verimliligi iizerindeki etkilerini incelemek igin gecikmeli
hisse senedi fiyat1 verimlilik dl¢iitiinii kullanarak analiz gergeklestirmistir. Calismada, yabanct
yatirimcilarin yerel ve kiiresel piyasa bilgilerini daha hizli fiyatlara dahil ettigi, ancak yabanci
sahipligin belirli bir esik seviyesini asmasi durumunda bu etkinin azaldig1 tespit edilmistir.
Ayrica, yabanci yatirimcilarin piyasa verimliligi izerindeki etkilerinin, biiyiik oranda kurumlar
araciligiyla saglandigi belirlenmistir.

Adebisi ve Arikpo (2017), 1984-2015 doneminde Nijerya’daki finansal piyasa performanst ile
yabanci portfoy yatirimlart arasindaki iliskiyi Autoregressive Distributed Lag (ARDL) modeli
ile incelemistir. Calismada, hisse senedi piyasast performansi, likidite ve yeni ihraglar gibi
degiskenler kullanilmistir. Sonuglar, Nijerya’daki finansal piyasa performansi ile yabanci
portfoy yatirimlar arasinda uzun vadede anlamli bir iligki bulunmadigini, ancak yeni ihraglarin
kisa vadede yabanci portfdy yatirimlar tizerinde anlamli bir etkisi oldugunu gostermistir.
Tsaurai (2018), 1994-2014 doneminde yiikselen piyasalardaki hisse senedi piyasasi gelisimini
Pooled OLS, sabit ve rassal etkiler modelleri kullanarak analiz etmistir. Calismada, dogrudan
yabanci yatirim, ekonomik biiylime, altyap1 gelisimi, tasarruflar, enflasyon, ticaret agikligi,
doviz kurlari, bankacilik sektorii gelisimi ve piyasa likiditesi gibi degiskenler incelenmistir.
Sonuglar, dogrudan yabanci yatirim, ticaret acikligi, tasarruflar ve piyasa likiditesinin hisse

senedi piyasasi gelisimi lizerinde pozitif etkileri oldugunu géstermistir.
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2. Metodoloji

Vektor Otoregresif (VAR) model, birden fazla zaman serisi degiskeni arasindaki
karmasik iligkileri agiklamak ve tahmin etmek amaciyla gelistirilen bir ekonometrik modeldir.
VAR modelinin ortaya ¢ikisi, 6zellikle Christopher Sims’in 1980’lerin baslarinda yayimlanan
“Macroeconomics and Reality” adli ¢aligmasina dayanmaktadir. Sims, geleneksel yapisal
modellerin ekonomik teoriden tiiretilen varsayimlara dayali olmasmin simirlamalarin
vurgulamis ve veriye dayali bir yaklasimi savunmustur. Bu yaklagimda, degiskenler arasindaki
iligkiler veriden kendiliginden ¢ikmasina izin verilmistir (Athanasopoulos ve Vahid, 2008).
Sims’in bu c¢alismasi, VAR modelinin makroekonomik tahminler ve analizlerdeki esnekligini
ve etkinligini ortaya koyarak, veriye dayali modellemeyi tesvik etmistir. VAR modelleri, ¢ok
degiskenli zaman serisi verilerini isleme konusundaki esneklikleri sayesinde yillar igerisinde
bir¢ok farkli alanda kullanilmistir. Ekonomi, finans, psikoloji ve nérobilim gibi alanlarda VAR
modelleri, birden fazla degisken arasindaki dinamik iligkileri yakalamada etkili olmustur.
Ekonomide, Ang ve Piazzesi (2003) tarafindan yapilan ¢aligmalar, VAR tekniklerini kullanarak
makroekonomik gostergeler ile bono getirileri arasindaki iliskiyi modellemis; Canova ve
Ciccarelli (2009) ise ¢ok uluslu VAR modelleri kullanarak ekonomik degiskenlerin diigiik
frekansl hareketlerini incelemislerdir. Finans alaninda, Fathan ve Arundina (2019) VAR
modelini, Endonezya’daki Islami finans sektorii icindeki biiyiime iliskilerini incelemek igin
kullanmiglardir. Psikolojide, Dablander vd., (2019) VAR modellerinin psikolojik veri
analizlerinde, belirli gézlem sayisinin asilmasi durumunda otoregresif modellere gore daha iyi
performans sergiledigini gostermistir. Ayrica, ndrobilim alaninda, Cribben vd., (2013), beyin
aglarindaki fonksiyonel baglantilar1 analiz etmek i¢in VAR modelini basariyla kullanmislardir.
Bu ¢alismalar, VAR modellerinin ¢esitli disiplinlerdeki karmasik iliskileri anlamada ne kadar
onemli bir arag haline geldigini gozler Oniine sermektedir.
VAR modelleri, ¢oklu denklemlerin eszamanli olarak tahmin edilmesini saglamaktadir. Her bir
degisken, kendi gecikmeli degerleri ve modeldeki diger tiim degiskenlerin gecikmeli
degerleriyle agiklanmaktadir (Zhou vd., 2018). Spesifik olarak, p dereceli bir VAR modeli
matematiksel olarak su sekilde ifade edilebilir:

Yt = Alyf.’—l + AZYt—Z + -+ Ath_p + Ut (1)

Burada Y; ¢ zamaninda gozlemlenen £ digsal degiskenin vektoriidiir. A; ise her bir gecikme 1

icin kxk boyutunda katsayr matrisleridir. U; terimi, modelin hata terimlerini temsil eder ve
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genellikle sifir ortalamali ve birbirinden bagimsiz olarak dagilan hatalar olarak varsayilir
(Cuenca vd., 2020; Lin ve Michailidis, 2019).
Bir VAR modelinin belirlenmesi, dogru gecikme uzunlugunun (p) secilmesiyle baslamaktadir.
Gecikme uzunlugu, modelin dogrulugunu ve tahmin giiciinii 6nemli dl¢iide etkilemektedir. Bu
nedenle, literatiirde gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢cin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve
Schwarz Bayes Kriteri (SBC) gibi kriterler kullanilir (Cogley ve Sargent, 2001; Negro ve
Schorfheide, 2004). Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, her bir denklemin
parametrelerinin tahmini genellikle En Kii¢iik Kareler (OLS) yontemiyle yapilmaktadir.
(Cuenca vd., 2020; Lin ve Michailidis, 2019). VAR modelinin énemli bir varsayimi, tim
degiskenlerin duragan olmasidir. Ancak bircok ekonomik zaman serisi degiskeni, duragan
degildir ve bu durum modelin yanlis sonuglar liretmesine neden olabilmektedir. Bu sorunla basa
cikmak i¢in fark alma veya esbiitiinlesme gibi yontemler kullanilabilir.
VAR modelinin diger bir 6nemli uygulamasi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirma
analizleridir. Etki-tepki fonksiyonlari, bir degiskenin bagka bir degiskende meydana gelen bir
soka verdigi tepkiyi zaman i¢inde nasil degistirdigini gosterir. Bu, degiskenler arasindaki
dinamik etkilesimlerin anlagilmasinda olduk¢a faydalidir. Etki-Tepki fonksiyonlari, bir
degiskende meydana gelen bir sokun (yani digsal bir etki) zaman i¢inde diger degiskenler
iizerindeki etkisini 6lgmek icin kullanilmaktadir (Lin ve Michailidis, 2019). Etki-tepki
fonksiyonunun elde edilebilmesi i¢in (1) numarali VAR modelinin VMA gosterimi seklinde
yazilmasi gerekmektedir. (1) numarali VAR modelini VMA gdsterimi (2) numarali denklemde
verildigi gibidir:

Ye=AYr 1+ +AY ,+ U, (2)

= OB, = ) DU
i=0

I=(—AB—A,B——A,BP)d(B) 3)

Burada cov(U;) =%, ®; ise etki tepki fonksiyonun olusumu i¢in kullanilan MA
parametreleridir. Daha belirgin olarak, @y ; k degiskeninde meydana gelen bir soka karsilik ;
degiskeninin i inci donem sonra verdigi tepkiyi ifade etmektedir.

Varyans Ayristirma, zaman serisi analizlerinde bir degiskenin tahmin hatasi varyansinin,
sistemdeki diger degiskenlerin soklarindan ne kadar etkilendigini anlamak i¢in kullanilan bir
tekniktir. Ozellikle VAR modellerinde, varyans ayristirma, bir degiskenin tahmin hatalarinin
ne kadarinin diger degiskenlerin soklarindan kaynaklandigini gosterir. Bu, bir modelin ne kadar

giivenilir oldugunu ve hangi degiskenlerin 6nemli oldugunu anlamamiza yardimci olur.
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Varyans ayristirma, 0zellikle etki-tepki fonksiyonlari ile kullanilir. Etki-tepki fonksiyonlari, bir
degiskenin soka verdigi tepkiyi zaman i¢inde gosterirken, varyans ayristirma, bu soklarin
toplam hata varyansi i¢indeki payini1 6lgmektedir. Matematiksel olarak, U, hata terimi i¢in

varyans ayristirma soyle yapilir:

k

Var (eyj (h)) = Z [1R1~"j,l-(h)]2 - 08

i=1

Burada,
Var (ey]. (h)), y; degiskeninin h-inci periyotta tahmin hatasinin varyansini ifade eder.

IRF;;(h), y; degiskeninin, y; degiskenindeki soka verdigi tepkiyi gosteren etki-tepki

fonksiyonudur.
agl., y; degiskenini hata teriminin varyansidir.

3. Veri Seti ve Ampirik Bulgular

3.1. Veri Seti

Calismada, Borsa Istanbul’da yer alan yabanci paym etkileyen faktorleri incelemek
amactyla 2009 y1l1 Ocak ay1 ile 2024 y1l1 Haziran aylar1 arasinda aylik frekansta BIST 30, BIST
50, BIST 100 endeksleri, doviz kuru, sanayi liretim endeksi (2015=100), tiiketici fiyat endeksi
(2003=10), CDS Tiirkiye, VIX, yabanci portfoy degerinin orani, yabanci bakiyesi orani ve
yabanci yatirimet sayisinin orant gibi makroekonomik ve finansal degiskenler kullanilmistir.
Bu degiskenlerin yabanci payi iizerindeki etkileri, literatiirdeki benzer ¢alismalarla sekillenen
¢ift yonlii nedensellik iliskileri ¢ercevesinde degerlendirilmistir. Ornegin, doviz kurlari ile
yabanct hisse oranlari arasindaki iliski (Hatemi-J ve Irandoust, 2002), yabanci portfoy
yatirnmlariin piyasa likiditesini artirdigi ve borsa endeksini giiclendirdigi (Awoleye, 2022;
Yousef, 2023) ve enflasyonun yabanci yatirimlar lizerinde negatif etkisi oldugu (Blas, 2021)
gibi bulgulara dayali olarak degiskenler arasindaki etkilesimler analiz edilmistir. Calisma
kapsaminda ele alinan; Borsa Istanbul 30 (XU30-BIST 30), Borsa Istanbul 50 (XU50-BIST
50), Borsa Istanbul 100 (XU100-BIST 100) endekslerinde yer alan sirket listeleri icin Borsa
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Istanbul tarafindan sunulan Borsa Istanbul Tarihsel ve Referans Veri Platformu
(DATASTORE) kayitlari, bu endekslerdeki sirketler i¢in ISIN ve Borsa Kodu bazinda olmak
iizere; yerli-yabanci uyruk kirilimi bazinda bakiye, portfoy degeri, yatirime1 sayisi degiskenleri
icin ise Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) kayitlar1 esas alinmistir. Veriler ¢aligmanin donemi
icinde ay sonu nokta tarihleri baz almaktadir. Sadece pay senetleri i¢in halka agik bakiyeler esas
almmistir. Degiskenlere iliskin detaylar Tablo 1.’de verilmistir®.

Tablo 1. Degiskenlerin aciklamalari

Kisaltma Aciklama Veri Kaynag
BIST 30 Borsa Istanbul 30 Endeksi
BiST 50 Borsa Istanbul 50 Endeksi
BiST 100 Borsa Istanbul 100 Endeksi
Tirkiye’nin 5 yillik kredi risk primi (Credit
CDS Default Swap)
Volatilite Endeksi (VIX), piyasa belirsizligi Borsa Istanbul,
VIX gostergesi Bloomberg
USD ve EUR alis satis ortalamalar1 alinarak
DK olusturulmus doviz kuru
SUE Sanayi Uretim Endeksi (2015=100)
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) TCMB EVDS
Yabanci Bakiye BIST 30°daki hisselerde yabanci yatirimei
Oram 30 bakiyesi / toplam bakiye
Yabanci Bakiye BIST 50°daki hisselerde yabanci yatirimei
Oram 50 bakiyesi / toplam bakiye
Yabanci Bakiye BIST 100’daki hisselerde yabanci yatirimel
oram 100 bakiyesi / toplam bakiye Merkezi Kayit

YABANCI_PORTF Yabanci yatirimcilarm BIST 30°daki portfdy Kurulusu (MKK)
OY30 oram degeri / toplam portfoy degeri

YABANCI_PORTF Yabanci yatirimcilarmn BIST 50°daki portfoy

0Y50 oram degeri / toplam portfoy degeri

YABANCI_PORTF Yabanci yatinmcilarin BIST 100°daki portfdy

0Y100 oram degeri / toplam portfoy degeri

4 Bu galisma, Merkezi Kayit Kurulusu A.S. tarafindan saglanan veriler temel alinarak hazirlannmistir. Calismamin
bilimsel niteligini artiran degerli katkilar1 nedeniyle Merkezi Kayit Kurulusu A.S. Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel
Miidiirii Dr. Ekrem Arikan’a tesekkiir ederiz.
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YABANCI_YATIRI

MCI30 oram

YABANCI_YATIRI

MCI50 oram

YABANCI_YATIRI
MCI100 oram

yatirimei sayist

yatirimci sayist

yatirimeci sayisi

BIST 30°da yabanci yatirrmer sayisi / toplam

BIST 50°da yabanci yatirimer sayis1 / toplam

BIST 100°da yabanci yatirimer sayist / toplam

Kullanilan bagimsiz degiskenlerin Borsa Istanbul’daki yabanci pay: iizerindeki etkileri, VAR

modeli ile degerlendirilmistir. Degiskenlerin duraganliginin tespitine yonelik birim kok testi

sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere ait duraganlik testi sonuglari

Biitiinlesme
Diizeyde Birinci Sira Fark Sirasi
p-
Degiskenler t-ist p-degeri t-ist degeri
LBIST30 1.048 0.997 -12.479 0.000 I(1)
LBISTS50 1.102 0.997 -12.366 0.000 I(1)
LBIST100 1.423 0.999 -12.256 0.000 I(1)
LCDS -2.322 0.166 -13.414 0.000 I(1)
LDK 2.993 1.000 -9.516  0.000 I(1)
LSUE -1.949 0.310 -15.562 0.000 I(1)
Bagimsiz  LTUFE 4.254 1.000 -3.965 0.002 I(1)
Degiskenler LVIX -4.328 0.001 1(0)
YABANCI BAKIYE30
orani -0.103 0.946 -11.752 0.000 I(1)
YABANCI BAKIYES0
orani -0.276 0.925 -11.938 0.000 I(1)
YABANCI BAKIYE100
orani 0.176  0.970 -10.993 0.000 I(1)
YABANCI PORTFOY30
orani -0.126 0.944 -11.606 0.000 I(1)
Bagimh YABANCI PORTFOY50
degiskenler orani -0.189 0.936 -11.162 0.000 I(1)
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YABANCI PORTFOY100

orani 0.158 0.969 -10.541 0.000 I(1)
YABANCI_YATIRIMCI30
orani 0.576 0.989 -11.044 0.000 I(1)
YABANCI_YATIRIMCI50
orani 0.527 0.987 -10.555 0.000 I(1)
YABANCI_YATIRIMCI100
orani 1.065 0.997 -9.198  0.000 I(1)

Tirkiye’nin birgok makroekonomik zaman serisi 6zellikle 2018 sonrasi {istel artan bir egilime
sahip olmustur. Bu durum ise varyansin 2018 sonrasinda artmasina neden olmustur. Varyansta
kararlilig1 saglayip veri setinin dogrusal trende sahip olmasi i¢in oran hari¢ diger degiskenlerde
logaritmik doniisiim uygulanmistir (Tiire ve Akdi, 2006). Ardindan serilere ADF birim kok testi
uygulanmistir.  Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, ekonometri ve ¢esitli
arastirma alanlarinda kritik Oneme sahip olan zaman serisi verilerinin duraganligini
degerlendirmek icin yaygin olarak kullanilan istatistiksel bir yontemdir. ADF testinin énemi,
oncelikle model spesifikasyonu ve degiskenler arasindaki iliskilerle ilgili ¢cikarimlar da dahil
olmak iizere sonraki zaman serisi analizlerinin gecerliligini saglamadaki roliinden
kaynaklanmaktadir. ADF testi 6zlinde, zaman serisinde birim kdkiin var oldugu bos hipotezine
dayanir, bu da serinin duragan olmadigini ve zamana bagli yapilar sergileyebilecegini
gostermektedir (Kalyoncu, 2006). Duragan olmama durumu mevcutsa, bu tiir verilere
uygulanan herhangi bir regresyon veya model sahte sonuglara yol agabilir ve bu da ADF’yi
zaman serisi analizinde gerekli bir 6n adim haline getirmektedir (Wu, 2010). Tablo 2
incelendiginde VIX degiskeni hari¢ digerlerinin birinci sira fark duragan olduklar1 anlagilmistir.

VIX ise diizeyde duragan bir zaman serisidir.

3.2. Ampirik Bulgular
Calismada Borsa Istanbul’da islem géren ilk 30, 50 ve 100 sirket icin ayr1 ayr1 inceleme
yapilmustir. Bununla birlikte Borsa Istanbul’da yer alan yabanci payini 6lgmek icin yabanci
yatirimecl sayisinin toplam yatirimer sayisina, yabanci bakiye miktarinin toplam bakiye
miktarina ve yabanci portfoy degerinin toplam portfoy degerine orani olmak tizere 3 farkh
bagimli degisken kullanilmistir. Dolayisiyla 9 farkli VAR modeli tahmin edilmis ve bu
tahminlere iliskin etki tepki ve varyans ayristirmasi sonuglari elde edilmistir. Ozet olarak, y, =

(In(VIX),AIn(CDS7g),An(dk),AIn(sue), A In(tufe), A In(bist), Aln (yabanct orant))’
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olmak iizere (1) numarali model tahmin edilmistir. 9 farklt VAR modelinin tiimii i¢in uygun
gecikme sayist 1 ¢ikmustir. Tiim VAR modellerinin sonuglarini ¢alisma i¢inde vermek akisi
bozabilecegi icin Tablo 3’te verilen sonuglara gore sadece Yabanci yatirimci sayisinin tiim
yatirimcei sayisina oraniyla elde edilen degiskene gore olan sonuglar raporlanmistir.

Tablo 3. Modellerin degerlendirilmesi

Sirket Grubu Bagimh Degisken AIC SIC
yabanci_bakiye100 -15.102 -14.105
yabanci_yatirimcil00 -22.588 -21.590
BIST 100 sirketleri  yabanci_portfoy100 -15.265 -14.268
yabanci_bakiye50 -14.517 -13.538
yabanci_yatirimei50 -21.777 -20.799
BIST 50 sirketleri yabanci_portfoy50 -14.992 -14.014
yabanci_bakiye30 -14.912 -13.934
yabanci_yatirimci30 -21.714 -20.736
BIST 30 sirketleri yabanci_portfoy30 -15.155 -14.177

Diger bagimli degiskenler ile kurulan VAR modellerine ait etki tepki ve varyans ayristirmasi
sonuclart ile tiim VAR modellerin tahminine iliskin elde edilen karakteristik kokler ve

modellerin artiklarina iligkin birtakim testler ekte raporlanmustir.
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Grafik 1. Diger degiskenlerde meydana gelen 1 standart sapmalik pozitif ok karsisinda
yabanci yatirimer oraninda meydana gelen tepki (BIST 30 sirketleri)

Serbestlik derecesi dizeltilmis Cholesky bir standart sapma soklarina verilen tepki (+ 2 standart hata araliginda)

Yabanci yatirimci oraninin VIX'e tepkisi Yabanci yatirimci oraninin CDS'e tepkisi
.02 .02
.01 .01
.00 .00
-.01 -.01
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Yabanciyatirimcioraninin déviz kuruna tepkisi Yabanciyatirimci oraninin sanayi Uretim endeksine tepkisi
.02 .02
.01 .01
.00 .00
-.01 -.01
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Yabanciyatirnmcioraninin enflasyon oranina tepkisi Yabanciyatirimci oraninin BIST30 endeksine tepkisi
.02 .02
.00 .00
-.01 -.01
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Grafik 1’de BIST 30 sirketleri icerisinde diger degiskenlerde meydana gelen 1 standart
sapmalik pozitif sok karsisinda yabanci yatirime1 oraninin verdigi tepkiler goriilmektedir. Buna
gbre yabanci yatirimei sayist sadece doviz kuru, CDS ve BIST30 endeksine anlamli tepkiler
vermistir. CDS’de meydana gelen pozitif bir sok karsisinda yabanci yatirimei orani yaklasik 2.5
donem negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermistir. Bu durum doviz kuru iginde
benzer bir sekilde gozlenmektedir. Déviz kurunda meydana gelen pozitif bir sok karsisinda
yabanci yatirimct orani yaklasik 1.5 donem istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir tepki
vermistir. BIST30 endeksinde meydana gelen pozitif bir sok karsisinda ise yabanci yatirimci
oran1 birinci donemden dordiincli doneme kadar istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir tepki

vermistir. Bunun tepki ikinci donemin ortalarindan itibaren maksimum seviyeye ulagsmistir.
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Tablo 4. Yabanci yatirime1 oraninin varyans ayristirma sonuglar1 (BIST 30)

Sanayi Yabanci

Uretim Yatirimel
Dénem VIX CDS Déviz KuruEndeksi  Enflasyon BIST 30 Oram
1 0.144228 2.552320 5.971383 1.814059 0.012691 0.021630 89.48369
2 0.272423  4.125991 5.814599 1.590361 0.728469 10.55809 76.91007
3 0.284714 4.186212 6.187516 1.594219 0.825946 11.66125 75.26015
4 0.320050 4.277444 6.332198 1.591463 0.835614 11.70838  74.93485
5 0.350080 4.309590 6.352347 1.592880 0.835878 11.71830  74.84093
6 0.376020 4.314875 6.351441 1.593000 0.835580 11.71962  74.80946
7 0.395399 4315223  6.350098 1.592780 0.835404 11.71748 74.79362
8 0.408220 4.314878 6.349424  1.592580 0.835295 11.71599 74.78362
9 0.416149 4314551 6.349065 1.592442 0.835224 11.71531 74.77726
10 0.420863 4.314332 6.348851 1.592356 0.835179 11.71505 74.77337

Tablo 4’te ise BIST 30 sirketleri igerisinde yabanci yatirrme1 oranimin dngérii hata varyans
ayristirmasi sonuglar1 verilmistir. Buna gore yabanci yatirimci oraninin 6ngorii hata varyans
ayrigtirmasi kendisinden sonra en ¢ok BIST 30 endeksi, ardindan déviz kuru ve son olarak
CDS’ten etkilenmektedir. 10 donem sonra yabanci yatirimci oraninin 6ngdrii hata varyansinin
%74.77’si kendisi tarafindan agiklanirken, bunu %11.71 ile BIST 30 endeksi takip etmektedir.
Ardindan bu degiskenleri %6.34 ile doviz kuru ve %4.31 ile CDS izlemektedir.
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Grafik 2. Diger degiskenlerde meydana gelen 1 standart sapmalik pozitif sok karsisinda

yabanc1 yatirimer oraninda meydana gelen tepki (BIST 50)

Serbestlik derecesi diizeltilmis Cholesky bir standart sapma soklarina verilen tepki (+ 2 standart hata araliginda)
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Grafik 2’de ise BIST 50 sirketleri i¢cinde elde edilen sonuglar raporlanmistir. Burada elde edilen

sonuglar BIST 30 sirketlerinde elde edilen sonuglara benzerlik gostermektedir. Yabanci

yatirimei oranini CDS, doviz kuru ve BIST 50 endeksinden etkilendigi tespit edilmistir.
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Tablo S. Yabanc1 yatirimer oraninin varyans ayristirma sonuglari (BIST 50)

Sanayi Yabanci

Uretim Yatirimel
Donem VIX CDS Déviz KuruEndeksi  Enflasyon BIST 50 Oram
1 0.073475 1.675379 3.483380 1.487483 0.122132 0.254792 92.90336
2 0.438561 4.758045 3.847163 1.245056 0.867315 13.70855 75.13531
3 0.426438 5.139962 4.448795 1.291373 1.007073  15.34179  72.34457
4 0.478814 5.315526 4.654402 1.299987 1.014035 15.36490 71.87233
5 0.533782  5.362006 4.672934 1.304043 1.012592 15.35741 71.75724
6 0.581054 5.366895 4.670249 1.304351 1.012078 15.35115  71.71422
7 0.616220 5.365687 4.669333 1.303958 1.011812 15.34543 71.68756
8 0.639235 5.364388 4.669123 1303632 1.011598 15.34233  71.66970
9 0.653174 5.363549 4.668953 1.303430 1.011447 15.34090 71.65855
10 0.661272  5.363054 4.668783 1.303312 1.011354 15.34022 71.65200

Tablo 5’ten goriilebilecegi iizere yabanci yatirimcet oraninin 6ngorii hata varyans ayristirmasi

kendisinden sonra BIST 50 endeksi (%15.34), CDS (%5.36) ve doviz kurundan (%4.66)

etkilenmektedir.
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Grafik 3. Diger degiskenlerde meydana gelen 1 standart sapmalik pozitif sok karsisinda
yabanc1 yatirimer oraninda meydana gelen tepki (BIST 100)

Serbestlik derecesi dizeltilmis Cholesky bir standart sapma soklarina verilen tepki (£ 2 standart hata araliginda)
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BIST 100 sirketlerine gelindiginde ise yabanci yatirrmet sayisiin yine BIST 100 endeksi, CDS
ve ddviz kuruna tepki gosterdigi goriilmektedir. Déviz kuru ve BIST 100 endeksine gosterdigi
tepki diger endekslere gore zayiflamistir. Ote yandan CDS’e gosterdigi negatif tepki mutlak
degerce artmustir.
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Tablo 6. Yabanci yatirimer oraninin varyans ayristirma sonuglari (BIST 100)

Sanayi Yabanci

Déviz Uretim Yatirimel
Donem VIX CDS Kuru Endeksi Enflasyon BIiST 100 Oram
1 0.692109 14.01865 2.164975 0.975189 0.066653 8.549981 73.53244
2 0.708749 16.71629 2.751748 1.078673 0.471386 7.846574 70.42658
3 0.689065 16.56929 3.529203 1.053051 0.867207 7.638886 69.65330
4 0.682047 16.55463 4.224298 1.039938 0.989306 7.687435 68.82235
5 0.689350 16.57029 4.550886 1.034149 1.013409 7.688927 68.45299
6 0.699267 16.58537 4.655971 1.032057 1.016576 7.690695 68.32007
7 0.706362 16.58941 4.684198 1.031363 1.017102 7.689508 68.28205
8 0.710613 16.58977 4.691986 1.031103 1.017286 7.688934 68.27031
9 0.713124 16.58940 4.694494 1.031006 1.017377 7.688652 68.26594
10 0.714640 16.58908 4.695440 1.030965 1.017415 7.688521 68.26394

Son olarak Tablo 6’da yabanci yatirimci oraninin Ongdrii varyans hata ayrigtirmasinda
kendisinden ¢ok en biiylik paya sahip olan degiskenin bu kez CDS (%16.58) oldugu
goriilmektedir. Ardindan BIST 100 (7.68) endeksi ve déviz kuru (4.69) gelmektedir.
4. Tartisma ve Sonug¢

Bu calisma, 2009-2024 déneminde Tiirkiye sermaye piyasasinda Borsa Istanbul’da
islem goren sirketlerdeki yabanci yatirimci davraniglarini agiklayan temel makroekonomik ve
finansal faktorlerin etkisini, VAR modeli ¢ercevesinde analiz etmektedir. Calismada, BIST 30,
BIST 50 ve BIST 100 endekslerine gore gruplandirilmis sirketler bazinda ii¢ farkli bagiml
degisken kullanilmis ve toplamda dokuz ayr1 VAR modeli tahmin edilmistir. Ancak AIC ve SIC
kriterleri ¢er¢cevesinde en uygun modelin, yabanci yatirimei sayisinin toplam yatirimei sayisina
orani degiskenine dayali olarak olusturulan modeller oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle sonuglar
bu modele odaklanilarak tartisilmistir.
Elde edilen bulgular, BIST 30 ve BIST 50 sirketlerinde yabanci yatirime1 davramislarimin
oncelikli olarak borsa endeksleri, doviz kuru ve CDS primleri tarafindan etkilendigini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, doviz kurunda ve CDS primlerinde meydana gelen pozitif soklarin,
yabanci yatirimci oranini istatistiksel olarak anlamli bigimde negatif etkiledigi; borsa

endeksindeki pozitif gelismelerin ise yabanci yatirimci oranini artirdigr gézlemlenmistir. Bu
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sonug, yatirimcilarin Tiirkiye piyasasindaki makro-finansal riskleri yakindan takip ettiklerini
ve bu risklerin artistyla birlikte pozisyonlarini azaltma egilimine girdiklerini géstermektedir.
Dikkat ¢ekici bir bulgu, CDS’in BIST 100 sirketlerinde diger gruplara kiyasla ¢ok daha giiclii
bir etki ortaya koymasidir. BIST 100 sirket grubunda, CDS primi, yabanc1 yatirrme1 oraninin
ongorii hata varyansini agiklayan en baskin faktdr haline gelmistir. Bu durum, BIST 100°deki
daha kiiclik ve orta Olcekli sirketlerin, Tiirkiye’nin genel iilke riskine kars1 daha duyarli bir
yatirimei profiline sahip oldugunu diisiindiirmektedir. Ote yandan, BIST 30 ve BIST 50 gibi
daha biiyiik ve kurumsal yatirnmcilarin yogunlastigi segmentlerde, CDS etkisinin gorece daha
zay1f kalmasi, bu yatirnmcilarin riskleri daha profesyonelce gesitlendirebildiklerini ve daha
fazla risk istahina sahip olduklarini géstermektedir.

Calismanin genel bulgulari, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde kisa vadeli yabanci sermaye
hareketlerinin, yalmzca borsa performansi ile degil; ayn1 zamanda kiiresel belirsizlik (VIX),
tilke riski (CDS) ve kur oynakligr gibi digsal faktorlerle de yakindan iligkili oldugunu
gostermektedir. Bu durum, yatirnm ortaminin siirdiiriilebilirligi acisindan makroekonomik
istikrarin ve glivenin korunmasinin kritik oldugunu bir kez daha ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, bu ¢aligmanin bulgulari, yatirimcr davraniglarinin farkli sirket segmentlerinde
farklilagtigimi ve CDS gibi lilke riski gostergelerinin ozellikle genis dlgekli endekslerdeki
firmalar i¢in daha belirleyici hale geldigini gostermektedir. Tiirkiye’de yabanci yatirimceiyi
cekmeye yonelik politikalarin, sadece i¢ piyasa gelismeleriyle sinirli kalmamasi; ayn1 zamanda
iilke risk primini diislirecek yapisal reformlari da icermesi gerektigi degerlendirilmektedir.
Gelecekte yapilacak caligmalarda, sektdrel ayrimlar, yatirimer tipi (bireysel/kurumsal) gibi

ilave boyutlar da dikkate alinarak analizlerin derinlestirilmesi faydali olacaktir.
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Extended Summary

This research undertakes a comprehensive examination of the macroeconomic and
financial determinants that shape the ratio of foreign investors in Tiirkiye’s equity market, with
a particular focus on the period spanning from January 2009 to June 2024. Employing the
Vector Autoregressive (VAR) modeling approach, the study systematically explores the
dynamic interactions between foreign investor ratios and a selection of key macro-financial
indicators. In the context of emerging markets such as Tiirkiye, foreign portfolio investments
are of critical importance, as they bolster financial market depth, enhance liquidity, and play a
stabilizing role in broader macroeconomic dynamics. Consequently, developing a nuanced
understanding of foreign investor behavior, especially in the context of recurring external
shocks and endogenous economic uncertainties, is essential for formulating sustainable and
responsive investment policies. The empirical framework of this study is constructed around
three distinctive segments of companies listed on Borsa Istanbul: the BIST 30, BIST 50, and
BIST 100 indices. Each segment is associated with varying levels of market capitalization,
investor attention, and sensitivity to economic developments. For each of these segments, the
author defines three dependent variables to represent different facets of foreign investor
engagement. These variables include: (i) the ratio of foreign investors to total investors, (ii) the
proportion of foreign portfolio values relative to total portfolios, and (iii) the share of foreign
balances in total balances. As a result, nine distinct VAR models are estimated to capture the
dynamic relationships for each index-specific scenario. Prior to model estimation, all time series
data are subjected to stationarity tests using the Augmented Dickey-Fuller (ADF) procedure.
With the sole exception of the VIX index, all variables are identified as non-stationary in levels,
necessitating their transformation into either first-difference or logarithmic forms. This
preprocessing step ensures the robustness and reliability of the VAR estimations. Furthermore,
the optimal lag structure for each model is determined using both the Akaike Information
Criterion (AIC) and the Schwarz Information Criterion (SIC), with all models converging at a

lag length of one. Notably, the models utilizing the foreign investor ratio (i.e., number of foreign
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investors as a share of total investors) as the dependent variable consistently yield the lowest
AIC and SIC values across all index segments. Therefore, the study emphasizes the findings
derived from these particular model specifications. Impulse response analyses, which trace the
effects of a one-time shock to one of the innovations on current and future values of the
endogenous variables, reveal significant insights. For both the BIST 30 and BIST 50 indices,
the foreign investor ratio demonstrates a statistically significant and negative response to
positive shocks in the exchange rate volatility (referred to as the dynamics rate) and Tiirkiye’s
credit default swap (CDS) spreads. Conversely, positive shocks to the relevant stock market
indices elicit a positive and immediate response in the foreign investor ratio, peaking within the
first four periods, and most prominently in the second period. These findings suggest that for
large-cap and mid-cap companies, foreign investor sentiment is positively correlated with stock
market performance, yet it remains highly vulnerable to elevated macro-financial risks. A
contrasting pattern is observed in the BIST 100 segment, which encompasses a broader range
of firms, many of which are characterized by relatively lower liquidity and heightened
volatility. In this case, the foreign investor ratio appears less reactive to exchange rate
movements and stock index performance, while exhibiting a more sustained and substantial
response to shocks in Tiirkiye’s CDS spreads. The magnitude and persistence of the CDS
response indicate a heightened sensitivity among foreign investors in this segment to sovereign
risk and perceived country-level vulnerabilities. Further insights are derived from the variance
decomposition analyses, which quantify the proportion of forecast error variance in the foreign
investor ratio that can be attributed to each explanatory variable over a 10-period horizon. For
BIST 30 companies, approximately 11.7% of the variance is explained by the index itself,
followed by 6.3% for the dynamics rate and 4.3% for CDS spreads. The BIST 50 results are
consistent with this pattern, with the index accounting for 15.3%, CDS spreads for 5.3%, and
the dynamics rate for 4.6%. However, a notable reversal is observed in the BIST 100 group:
CDS spreads emerge as the dominant factor, explaining 16.6% of the variance, while the index
and dynamics rate contribute only 7.6% and 4.7%, respectively. This divergence underscores a
segmentation in risk perception across index tiers and suggests that foreign investors in smaller-
cap firms are more acutely attuned to country-specific risks.

These empirical findings yield several substantive conclusions. Firstly, they confirm that
foreign investor behavior is not monolithic but rather varies significantly across different equity
market segments. In the BIST 30 and BIST 50, where firms are generally larger and more

integrated into global capital markets, foreign investor decisions appear to be primarily driven
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by observable financial performance and exchange rate dynamics—characteristics that align
with the behavior of risk-tolerant institutional investors. By contrast, in the BIST 100, which
includes firms more susceptible to domestic shocks and policy uncertainty, investor responses
are dominated by country risk indicators, particularly CDS spreads.

Secondly, the prominent role of Tiirkiye’s CDS in shaping foreign investor behavior within the
BIST 100 segment suggests that efforts to mitigate sovereign risk—through enhanced fiscal
discipline, greater political predictability, and macroeconomic reform—could be instrumental
in maintaining the flow of foreign capital to broader equity markets. Since CDS spreads
effectively encapsulate investor perceptions regarding a country’s fiscal health and political
stability, they serve as a barometer for broader economic confidence.

Thirdly, the use of the VAR methodology in this study represents a significant methodological
strength. The VAR framework permits a flexible and empirically grounded exploration of the
interdependencies between multiple time series variables, free from the constraints of overly
restrictive theoretical assumptions. The integration of impulse response and variance
decomposition techniques enables the researcher to discern not only the directionality and
strength of these relationships but also their temporal evolution—a critical consideration when
analyzing investor reactions to changing macro-financial environments.

From a policy perspective, the findings offer important implications for regulatory authorities
and economic policymakers in Tiirkiye. Tailored policy strategies are essential for effectively
managing investor expectations across different segments of the financial market. For BIST 30
and BIST 50, maintaining investor confidence may largely depend on ensuring exchange rate
stability and fostering strong equity market performance. In contrast, for the BIST 100 segment,
more fundamental reforms aimed at reducing sovereign risk and bolstering macroeconomic
credibility are likely to yield the most significant gains in foreign investor engagement. These
distinctions highlight the need for differentiated policy instruments that reflect the
heterogeneity of investor behavior across market segments. In sum, this study contributes to the
literature on emerging market finance by providing robust empirical evidence on the
differentiated impact of macro-financial variables on foreign investor behavior in Tiirkiye. It
underscores the importance of sovereign risk perceptions in shaping investment flows,
particularly in more volatile and less liquid segments of the market. By identifying the dynamics
and sensitivities of foreign investor reactions, the study offers a foundation for more informed
and effective policy interventions aimed at enhancing financial stability and attracting long-

term capital inflows. Future research could build upon these insights by incorporating investor-
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specific attributes such as the distinction between retail and institutional participants or by
examining the role of geopolitical factors and global risk sentiment in driving portfolio flows

within emerging equity markets.

Ekler:
Tablo Ek-1. VAR Modeli Artiklarina iliskin Gegerlilik Testleri
Gecikme VAR Residual VAR Residual
Modeller (Bagimh Degisken) Sayist Serial Correlation  Heteroskedasticity Tests
LM Tests (Levels and Squares)

YABANCI_PORTFOY30 3 140.18 2847.25
(0.65) (0.08)

YABANCI_PORTFOY50 3 143.45 2805.56
(0.57) (0.20)

YABANCI_PORTFOY100 7 360.73 2747.81
(0.35) (0.48)

YABANCI_BAKIYE30 3 143.86 4012.81
(0.56) (0.15)

YABANCI_BAKIYES0 3 143.92 2826.91
(0.56) (0.13)

YABANCI_BAKIYE100 3 139.38 2745.33
(0.67) (0.49)

YABANCI_YATIRIMCI30 3 152.47 2790.36
(0.37) (0.26)

YABANCI_YATIRIMCI50 2 113.82 2801.41
(0.13) (0.22)

YABANCI_YATIRIMCI100 1 38.78 2804.81
(0.85) (0.20)

Parantez icindeki degerler test istatistiklerine karsilik gelen p-degerlerini gostermektedir.
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Grafik Ek-1. Diger degiskenlerde meydana gelen 1 standart sapmalik pozitif sok
karsisinda yabanci bakiye oraninda meydana gelen tepki (BIST30)

Serbestlik derecesi duzeltilmis Cholesky bir standart sapma soklarina verilen tepki (+ 2 standart hata araliginda)
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Tablo Ek-2. Yabanci bakiye oraninin varyans ayristirma sonuclari (BIST 30)

Sanayi Yabancai

Doviz ~ Uretim Bakiye

Donem VIX CDS Kuru Endeksi Enflasyon BIST 30 Oram
1 1.499509 1.878488 1.643706 0.191799 0.470252 0.571457 93.74479
2 2.016030 3.200218 1.721190 1.121549 0.675824 18.61008 72.65511
3 2.043744 3.166938 1.720612 1.145221 0.718062 19.73378 71.47165
4 2.052767 3.169268 1.733498 1.145259 0.720984 19.81871 71.35951
5 2.061056 3.175125 1.738500 1.144859 0.720943 19.82572 71.33379
6 2.064537 3.175527 1.738808 1.144768 0.720871 19.83033 71.32515
7 2.065968 3.175462 1.738775 1.144724 0.720844 19.83143 71.32280
8 2.066690 3.175421 1.738752 1.144710 0.720834 19.83163 71.32196
9 2.067077 3.175402 1.738741 1.144705 0.720829 19.83167 71.32158
10 2.067293 3.175394 1.738736 1.144702 0.720827 19.83167 71.32138
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Grafik Ek-2. Diger degiskenlerde meydana gelen 1 standart sapmalik pozitif sok
karsisinda yabanci bakiye oraninda meydana gelen tepki (BISTS0)

Serbestlik derecesi dizeltilmis Cholesky bir standart sapma soklarina verilen tepki (+ 2 standart hata araliginda)
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Tablo Ek-3. Yabanci bakiye oraninin varyans ayristirma sonuclar1 (BIST 50)

Doviz

Donem VIX CDS Kuru

Yabana
Bakiye
Oram

Sanayi
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Endeksi Enflasyon BIiST 50
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Grafik Ek-3. Diger degiskenlerde meydana gelen 1 standart sapmalik pozitif sok
karsisinda yabanci bakiye oraninda meydana gelen tepki (BIST100)

Serbestlik derecesi diizeltilmis Cholesky bir standart sapma soklarina verilen tepki (+ 2 standart hata araliginda)

Yabanci Bakiye Oraninin VIX'e tepkisi
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Tablo Ek-4. Yabanci bakiye oraninin varyans ayristirma sonuclar1 (BIST 100)

Déviz  Sanayi Uretim BIST Yabana Bakiye
Donem VIX CDS Kuru Endeksi  Enflasyon 100 Orani
1 0.311 14.151 0.010 0.614 0.100  3.356 81.459
2 0.939 16.346 0.127 0.960 0.624  3.270 77.734
3 1.057 16.231 0.198 0.955 1.063  3.304 77.192
4 1.100 16.154 0.502 0.949 1.154 3.384 76.756
5 1.157 16.128 0.689 0.947 1.169  3.406 76.505
6 1.203 16.125 0.750 0.946 1.170  3.413 76.393
7 1.232 16.122 0.764 0.946 1.169 3.414 76.352
8 1.249 16.119 0.767 0.946 1.169 3.414 76.335
9 1.259 16.117 0.768 0.946 1.169 3.414 76.327
10 1.264 16.116 0.769 0.946 1.169 3.414 76.322
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Grafik Ek-4. Diger degiskenlerde meydana gelen 1 standart sapmalik pozitif sok
karsisinda yabanci portfoy oraninda meydana gelen tepki (BIST30)

Serbestlik derecesi dlzeltilmis Cholesky bir standart sapma soklarina verilen tepki (+ 2 standart hata araliginda)

Yabanci Portféy Oraninin VIX'e Tepkisi Yabanci Portféy Oraninin CDS'e Tepkisi
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Tablo Ek-5. Yabanci portfoy oraninin varyans ayristirma sonuclari (BIST 30)

Sanayi . Yabanca
Donem VIX CDS DovizKuru Uretim Enflasyon BIST 30 Portfoy
Endeksi Oram
1 0.747901  3.545766  0.982872  0.000399  0.065239  0.130705  94.52712
2 2.628597  4.880150 1.276126  0.968343  0.580582  15.65521  74.01099
3 3.079343 4778562  1.346224  0.995223  0.720261  17.10907  71.97132
4 3.229425  4.768849 1477687  0.991219  0.735272  17.12235  71.67520
5 3.327013  4.777019  1.523977 0.989834  0.735779 17.10715  71.53923
6 3.379635  4.776395  1.531457 0.989246  0.735388  17.11360  71.47428
7 3.406818  4.774813  1.532281 0.988805 0.735111 17.11748  71.44469
8 3421632 4773822  1.532283  0.988587  0.734965 17.11849  71.43022
9 3.429935  4.773265  1.532225 0.988477 0.734889  17.11862  71.42259
10 3.434686  4.772955 1.532193 0.988419  0.734850 17.11853  71.41837
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Grafik Ek-5. Diger degiskenlerde meydana gelen 1 standart sapmalik pozitif sok
karsisinda yabanci portfoy oraninda meydana gelen tepki (BIST 50)

Serbestlik derecesi dlizeltilmis Cholesky bir standart sapma soklarina verilen tepki (+ 2 standart hata araliginda)
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Tablo Ek-6. Yabanci portféy oraninin varyans ayristirma sonuclari (BIST 50)

Déviz Sanayi ] Yabanci
Donem VIX CDS Uretim Enflasyon BIST 50 Portfoy
Kuru .
Endeksi Oram

0.002076 4.816550 0.002790 0.001472 0.085947 1.669148 93.42202
2.228564 5.616316 0.153577 0.461034 0.612964 14.47727 76.45028
2.844978 5.560724 0.426333 0.507243 0.741800 15.49440 74.42453
3.024124 5.555083 0.626594 0.512520 0.750423 15.48198 74.04928
3.120642 5.562705 0.676722 0.513611 0.749379 15.46787 73.90908
3.172035 5.562038 0.682615 0.513869 0.748741 15.47328 73.84742
3.197571 5.560360 0.683049 0.513762 0.748476 15.47634 73.82044
3.210693 5.559412 0.683039 0.513678 0.748358 15.47673 73.80809
3.217791 5.558920 0.683014 0.513633 0.748295 15.47654 73.80180
3.221778 5.558653 0.683005 0.513608 0.748259 15.47633 73.79837
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Grafik Ek-6. Diger degiskenlerde meydana gelen 1 standart sapmalik pozitif sok
karsisinda yabanci portfoy oraninda meydana gelen tepki (BIST100)

Serbestlik derecesi dlzeltilmis Cholesky bir standart sapma soklarina verilen tepki (+ 2 standart hata araliginda)
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Tablo Ek-7. Yabanci portféy orammin varyans ayristirma sonuclari (BIST 100)

Déviz §anayi ) Yabana
Donem VIX CDS Uretim Enflasyon BIST 100 Portfoy
Kuru .
Endeksi Oram

0.327625 17.18333 0.494640 0.001353 0.075500 1.687636 80.22992
1.477026 18.09186 0.561935 0.900884 0.468459 1.829359 76.67048
2.154261 17.87579 0.690863 0.890083 0.811477 1.828249 75.74927
2.495254 17.73412 1.003016 0.882224 0.886912 1.907888 75.09059
2.739671 17.66013 1.182340 0.877541 0.899415 1.934420 74.70649
2.907642 17.62389 1.244939 0.874932 0.899953 1.945097 74.50355
3.014013 17.60184 1.262033 0.873576 0.899493 1.946901 74.40214
3.079471 17.58793 1.267073 0.872892 0.899163 1.947008 74.34646
3.119701 17.57932 1.269070 0.872530 0.898978 1.946827 74.31357
3.144557 17.57401 1.270127 0.872320 0.898868 1.946682 74.29344
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Grafik Ek-7. Karakteristik kokler
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