T.C.

MARMARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
EKONOMETRI ANABILIMDALI

ISTATISTIK BILIM DALI

BIST 100 ENDEKSINDEKI YUKSELIS VE DUSUSLERDE DOLAR
KURU VE YABANCI YATIRIMCI ETKISi

Yiksek Lisans Tezi

SEMA AYTEKIN

Istanbul, 2019



T.C.

MARMARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
EKONOMETRI ANABILIMDALI

ISTATISTIK BILIM DALI

BIST 100 ENDEKSINDEKI YUKSELIS VE DUSUSLERDE DOLAR
KURU VE YABANCI YATIRIMCI ETKISi

Yiiksek Lisans Tezi

SEMA AYTEKIN

Danisman: PROF. DR. SAHAMET BULBUL

Istanbul, 2019



T.C.
MARMARA UNIVERSITESI

SOSYAL BILIMLER ENSTITOSU MUDURLIGU

TEZ ONAY BELGESI

EKONOMETRI Anabilim Dals [STATISTIK Bilim Dalt TEZ1L1T YOKSEK LISANS
bgrencisi SEMA AYTEKIN'mn BIST100 ENDEKSINDEKI YUKSELIS VE DUSUSLERDI
DOLAR KURU VE YABANCI YATIRIMCI ETKISI adli tez galismas:. Enstitiimiiz Ydnetim
Kurulunun 22.08.2019 tarih ve 2019-27/11 savili karariyla olugturulan jiri tarafindan oy birligi /
oy coklug ile Yiksek Lisans Tezi olarak kabul edilmistir,

Tez Savunma Tarii Dol JN...

w

Opretim Uvesi Adi Soyads

1 ez Dumsmam  Prof. Dr. SAHAMET BULBUL

2. Jiri Ovesi Prof. Dr. DILEK ALTAS
3. Jiiri Uvesi

Dr. Ogr. Uvesi OZLEM ERGUT




GENEL BIiLGILER

Isim ve Soyadi :Sema AYTEKIN

Anabilim Dali :Ekonometri

Programi ‘Istatistik

Tez Danigmani :Prof.Dr. Sahamet BULBUL

Tez Tiirti ve Tarihi :Yiiksek Lisans-Eyliil 2019

Anahtar Kelimeler :Borsa, BIST 100 Endeksi, ARDL Sinir Testi
OZET

Ozellikle 20. yiizyildan itibaren ortaya ¢ikmaya baslayan sosyal, ekonomik ve
teknolojik degisimler zamanla biitiin ekonomik birimleri etkileyerek {ilkeleri birbirine
daha fazla yakinlastirmis ve sinirlar1 ortadan kaldirarak tek bir kiiresel piyasanin ortaya
cikmasint saglamistir. Diinya genelinde baslayan finansal kiiresellesme ile finansal
liberalizasyon siiregleri, yabanci yatirim kavramini da beraberinde getirmistir. Yabanci
portfdy yatirimi ve uluslararasi sermaye akiminin, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerin makroekonomik yapilarina etki ettigi g6z ardi edilmemelidir. Bununla birlikte
bir diinya parasi haline gelen dolar kuru da Tiirkiye i¢in yabanci sermaye akimi kadar
onemlidir. Dolar kuru hem iilkenin makroekonomik yapisina etki etmekte hem de
enflasyon, faiz orani gibi 6nemli ekonomik degerlerin belirlenmesinde rol oynamaktadir.
Dolar kurunun ekonomi iizerinde bu kadar belirleyici role sahip olmasinin dolayli olarak
yabanci yatirimet hareketlerine ve borsaya da etki ettigi diisiiniilmektedir. Bu ¢aligma ile
yabanci yatirimlar ve dolar kuru ile BIST 100 endeksi iliskisinin incelenmesi

hedeflenmistir.
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SUMMARY

Especially the social, economic and technological changes that started to emerge
from the 20™ century onwards have affected all economic units and brought countries
closer to each other and created a single global market by removing the borders.
Financial globalization and financial liberalization processes, which started around the
world, brought the concept of foreign investment. The impact of the foreign portfolio
investment and international capital flows especially to macroeconomic structure of the
developing countries such as Turkey should not be overlooked. However, the dollar
exchange rate, which has become a world currency is just as important as foreign capital
flows to Turkey. The dollar rate both affects the macroeconomic structure of the country
and plays a role in determining important economic values such as inflation and interest
rates. The fact that dollar exchange rate has such decisive role on the economy is thought
to have indirectly affected foreign investors’ movements and the stock market. The aim
of this study is to investigate the relationship between foreign investment and dollar

exchange rate and BIST 100 index.



ONSOZ

Bu tez ¢caligmasinda, yabanci yatirimci ve dolar kurunun BIST 100 endeksine olan etkileri
zaman serisi teknikleri yardimiyla incelenmistir. ARDL smir testi uygulanarak

degiskenler arasindaki iliski tespit edilmeye ¢alisiimistir.
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GIRIS

Diinya ekonomisinde 1990’11 yillardan itibaren baslayan ekonomik ve finansal gelismeler
uluslararas1 sermaye hareketlerini hizlandirarak sermaye piyasalarinin liberallesmesine
katkida bulunmustur. Liberallesme siirecinin en belirgin sonuglarindan birisinin
uluslararasi sermaye akimlar1 oldugu kabul edilmektedir. Kiiresellesme sonrasinda deger
kazanan sermaye akimlari, iilkelerin finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi agisindan
onemli bir kaynak olusmasini saglamustir. Onceki donemlerde uluslararas1 piyasalardaki
en biiylik pay1 ticari banka kredileri olustururken, 1990’11 yillardan itibaren kredilerin
yerini hisse ve bor¢lanma araclarina yapilan yabanci portfoy yatirimlar: almistir. Yabanci
sermaye tiirlerinden biri olan yabanci portfdy yatirimlarinin gelismekte olan iilkeler
acisindan kredi kaynagi saglanmasi, likiditenin ve yerel piyasanin etkinliginin artirilmasi

gibi avantajlar1 bulunmaktadir.

Tiirkiye ekonomisine bakildiginda 1989 yilinda kur rejiminin liberallesmesiyle biitiinsel
olarak liberallesmeye yonelik 6nemli bir adim atilmistir. Bu karar Tirk sermaye
piyasasinin kiiresel piyasalarla biitiinlesmesinin temelini olusturmustur. Tirkiye’de
sermaye piyasasinin gelismesini saglamak {lizere yasal cercevenin tamamlanmasi ve
eksikliklerin giderilmesi hem uluslararasi sermaye akimina kapiy1 agmis hem de iilkenin
biiyiimesi ve gelismesi amaciyla gerekli tasarrufun saglanmasina katkida bulunmustur.
Ayrica yabanci portfoy yatirimlari borsaya olan giiveni artirarak borsanin gelismesine 6n
ayak olmustur. Yabanci portfoy yatirimlarinin sermaye piyasalar: tizerindeki etkilerinin
incelenmesine yonelik bir ¢ok g¢alisma yapilmistir. Finansal liberallesmenin ortaya
cikmasiyla birlikte yasanan uluslararasi portfoy hareketleri ekonomik sistem ile borsalar
arasindaki iliskilerin 6nemini bir kez daha vurgulamistir. Yabanci portfoy yatirimlarinin
hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degismeler ile ve buna bagli olarak borsa

endeksindeki degismeler ile etkilesim halinde oldugu diisiintilmektedir.

Tiirkiye i¢in ekonomik birimlerin faaliyetlerini etkileyen en onemli gostergelerden bir
digeri de dolar ve dolar kuru politikalaridir. Dolar kuru, kiiresellesme hareketiyle yer
bulan yeni ekonomik yapida, iilkede iiretilen nihai mal ve hizmetleri, ithal edilen mallarin

fiyatlarini, ithalat ve ihracat hacmini, karlilik diizeyini, iiretim ve isgiicli seviyesini,



tilkenin dis borg yiikiinii dogrudan veya dolayli olarak etkilemektedir. Dolar kurunun
ekonomi iizerinde bu kadar belirleyici role sahip olmasinin dolayli olarak yabanci
yatirimc1 hareketlerini ve borsay: da etkiledigi diistiniilmektedir. Dolar kurunun BIST 100

endeksine etkisini konu alan bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir.

Bu tez ¢aligsmasi kapsaminda genel olarak; hisse senedi piyasasi endeksi, yabanci portfoy
yatirimlar1 ve dolar kuru kavramlar1 anlatilmis, uygulama kapsaminda ise; yabanci
yatirnmct ve dolar kurunun BIST 100 endeksindeki yiikselis ve diislislerdeki rolii

arastirilmistir.

Bu amagla bu ¢aligmanin ilk kisminda piyasa kavrami ve finansal piyasalar, menkul
kiymet borsalar1, Borsa Istanbul’un kurulusu, Borsa Istanbul pay piyasasi ve pay piyasasi

endeksleri anlatilmistir.

Calismanin ikinci kisminda, yabanci portfoy yatirimlari ve yabanci yatirimci girisini
etkileyen faktorlere, Tiirkiye’de finansal liberallesme siireclerine, doviz kurlar1 ve doviz
kurlarin1 etkileyen faktorlere, dolar kurunun yabanci yatirimeiya ve BIST 100 endeksine

etkilerine deginilmistir.

Ucgiincii béliimde uygulamada kullanilan zaman serisi yontemlerine yer verilmistir.
Zaman serilerinde duraganlik kavrami ve birim kok testlerine kisaca deginilmis,
esbiitiinlesme ve hata diizelme modellerinden bahsedilmistir. Daha sonra uygulamada
kullanacagimiz ARDL sinir testi, cusum testi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi

anlatilmistir.

Son olarak dordiincii bolimde uygulamaya yer verilmistir. Arastirmanin amag ve
kapsamindan kisaca bahsedilmis, arastirmada kullanilan degiskenler ve veri seti
aciklanmistir. Arastirma modeli kurularak istatistiki teknikler uygulanmis ve elde edilen

bulgular aciklanmistir.



1. MENKUL KIYMET BORSALARI VE BORSA iSTANBUL

Finansal piyasalar, eckonomik sistem igerisindeki fon fazlaliklarinin toplanarak fon
ihtiyact olanlarin kullanimina sunuldugu platformlardir. Bu piyasalar para piyasasi ve
sermaye piyasasi olarak iki ana baslik altinda toplanmaktadir. Para piyasasi islemlerine
bankacilik sistemi aracilik ederken, sermaye piyasasi islemlerine ise menkul kiymet

borsalar1 aracilik etmektedir.

1.1.Piyasa Kavram ve Finansal Piyasalar

Piyasa, mal ve hizmet arz ve talep edenlerin karsilastigi, mal ve hizmet karsiliginda para
degisiminin yapildig1 yerdir. Piyasalar; reel piyasalar ve finansal (mali) piyasalar olarak
smiflandirilmaktadir. Reel piyasalarda beyaz esya, otomobil, gida, otel hizmeti vb. mal
ve hizmetler alinip satilirken finansal piyasalarda fon arz edenler ile fon talep edenler

karsilasir.

Finansal piyasalar, fon arz eden tasarruf sahipleri, fon talep eden tiiketici ve yatirimcilar,
bu iki taraf arasindaki finansal islemler icin kullanilan yatirim ve finansman araglari,
taraflar arasindaki fon akimlarini gerceklestiren yardimci ya da araci kuruluslar ve
bunlara iliskin hukuki yap1 ve idari diizenlemelerin bir araya gelmesiyle olusmaktadir.
Finansal piyasalarda kiymetli evraklar alinip satilarak el degistirmektedir. Bu belgeler fon
arz edenler ve bu fonlar1 teslim alanlar arasindaki hukuki iliskinin gdstergesi niteligindeki

menkul kiymet, finansal ara¢ ya da finansal varliklardir.

Finansal piyasalar, piyasa yerine gore organize ve organize olmayan piyasalar olarak
siiflandirilmaktadir. Tiirkiye’de organize piyasalar Merkez Bankasi Piyasalar1 (Agik
Piyasa Islemleri, Para Piyasasi, Ddviz Piyasasi), Borsa Istanbul Piyasalari, Takasbank
Piyasalari, Bankalararast TL Piyasas1 Bankalararas1 Repo Piyasasi, organize olmayan
piyasalar ise Bankalararas1 Tahvil Piyasasi, Bankalararasi Doviz Piyasasi, Serbest Doviz
Piyasasi ve Serbest Altin Piyasalaridir. Bunu yaninda fon arz ve talep siiresi de piyasalarin

simiflandirilmasinda 6nemlidir. Kisa vadeli islemlerin gerceklestigi piyasalar “Para



Piyasas1”, uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilandig1 piyasalar ise “Sermaye Piyasasi1”

olarak adlandirilmaktadir.!
1.1.1. Para Piyasast

Bir kisim isletmeler ve finansal kuruluslar bazi durumlarda kisa vadeli fonlara ihtiyag
duyarlar. Ornegin isletmeler hammadde, yardimc1 madde, malzeme, iscilik gibi dénen
varliklarin finansmaninda genelde kisa vadeli islemlerin gergeklestigi para piyasasi
islemlerinden yararlanirlar. Bankalar kisa vadeli fon fazlasi ve fon agiklarini yonetmek
i¢in bu piyasalarda gecelik giinliik repo islemleri yaparlar. Iste bu kisa vadeli fon talebinin
fon arz1 ile karsilagtig1 piyasaya "para piyasasi" denilmektedir. Para piyasalarinda vade

genellikle bir y1l1 agmamaktadir.

Para piyasasinin araclar1 Hazine Bonosu, Finansman Bonosu, Banka Bonolari, Banka
Garantili Bonolar ve Repo/Ters Repo gibi ticari senetler, kaynaklari ise c¢esitli

mevduatlardir.?
1.1.2. Sermaye Piyasasi

Bir yi1l ve daha uzun vadeli fon arz ve talep edenlerin karsilastigi piyasalar “sermaye
piyasas1” olarak adlandirilmaktadir. Isletmeler genellikle duran varliklarmi finanse

ederken sermaye piyasasi islemlerinden kaynak saglamaktadirlar.

Sermaye piyasasinda, fon talep edenler belgeleri ilk ihragtan ya ikinci el olarak satin
alabilirler. Buna gore sermaye piyasast birincil ve ikincil piyasa olarak ikiye
ayrilmaktadir. Birincil Piyasa; menkul kiymetlerin ilk kez ¢ikarildig: ve aliciya sunuldugu
piyasalardir. Bu piyasalarda menkul kiymetler ihrag¢gidan dogrudan yatirimeiya
satilmaktadir. Ikincil Piyasa ise; daha dnceden birincil piyasalarda aliciya satilan kiymetli
evraklarin tekrardan el degistirdigi piyasalardir. Bu sekilde ikincil piyasa menkul

kiymetlerin likiditesini artirmaktadir.

! Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, “Finansal Piyasalar”, Lisanslama Sinavlari Calisma Notlari,
2017,https://www.spl.com.tr/spl/eep/Specific/OEP/Upload/SINAV/CalismaNotlari/MKT 31%20Aral%C4%B1k%202
017/1006-Finansal%20Piyasalar 31122017.pdf (23 Subat 2019), s.1.

2 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Lisanslama Sinavlari Calisma Notlari, s.2.
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Sermaye piyasasi araglari, hisse senetleri, 6zel sektor tahvilleri, devlet tahvilleri, kar ve
zarar ortaklig1 belgeleri, katilma intifa senedi, gelir ortaklig1 senedi, eurobond,
gayrimenkul sertifikasi, yatirim fonu katilim paylar1t ve varliga dayali menkul

kiymetlerdir.®
1.2. Menkul Kiymetler Borsasi

Borsalar, belirli bir isleyise sahip olan, alic1 ve saticilart hukuki kurallar ¢ergevesinde
karsilastiran ve bu kurallara gore karsilikli islem yapmalarina aracilik eden kurumlardir.
6362 sayili Sermaye Piyasasi1 Kanunu’nda Borsa, “Anonim sirket seklinde kurulan,
sermaye piyasast araglari, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Kurulca
uygun goriilen diger sdzlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar
altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari
tespit ve ilan etmek iizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen ve/veya
yonetilen, alim-satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu
emirlerin bir araya gelmesini kolaylagtiran, Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve

diizenli faaliyet gdsteren sistemler ve pazar yerleri” seklinde tanimlanmaktadir.*
1.3. Borsalarn Islevleri

Borsalar kiiresel finansal sistemin 6nemli yap1 taslarindandir. Artan finansal liberallesme,
uluslararas: biitiinlesme ve sermaye akimlar1i ekonomik sistem ile borsalar arasindaki
iligkilerin 6nemini bir kez daha vurgulamistir. Serbest piyasa ideolojisine gore borsalarin
kurulmas1 gelismekte olan piyasalarda biiyiimeye olumlu etki etmektedir. Gelismekte
olan tlkelerin ihtiyag duydugu uzun vadeli sermayenin Batili yatirirm kuruluslarindan

saglanmas1 gelismekte olan piyasalarin borg yiikiinii hafifletmektedir.

Borsalar, ayrica devlet varliklarinin 06zellestirilmesini ve doviz elde edilmesini
saglamaktadir. Gelismekte olan piyasalarda faaliyet gdsteren sirketler borsalar sayesinde

sermaye saglayabilmekte ve dis pazarlara agilabilmektedir.

3 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Lisanslama Sinavlari Calisma Notlari ,s.2.
4 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu, Lisanslama Sinavlari Calisma Notlari, s.4.



Borsa en iyi risk paylasim araglarindan biridir. Etkin ve verimli bir borsanin gelistirilmesi,
hem uluslararas1 hem de ulusal risk paylasimimi tesvik etmekte, bu da ekonomiyi ve

finansal sistemi darbelere direncli hale getirmektedir.®

Geleneksel borsa modelinin savunuculari, derin ve likit bir borsanin sermaye
piyasalarinin dort ana islevini (kaynak dagilimi, fiyat kesfi, risk yonetimi ve kurumsal

yonetisim) iyilestirecegini ifade etmektedir.®

Borsalar uzun vadeli sermaye elde edilmesini saglamakta bu da istihdam ve biiyiime

imkani1 yaratmaktadir.
Bunlar disinda Menkul kiymetler borsalar1 asagidaki islevleri de yerine getirmektedir.”
a) Devamli ve diizenli igleyen bir pazarin olusmasi:

Borsalar ihra¢ edilmis menkul kiymetler i¢in diizenli ve siirekli bir pazar olusmasini
saglar. Borsalarda menkul kiymetler az maliyetle kolaylikla alinip satilabilir. Borsalar

halkin elindeki menkul kiymetlerin en kolay paraya ¢evrildigi yerlerdir.
b) Ekonomiye kaynak yaratmast:

Borsalar, fon ihtiyaci olanlar i¢in bu taleplerinin karsilanmasi konusunda ¢ok dnemli bir
kaynak olusturmaktadir. Borsalar sayesinde fon talep eden isletmeler giiven ortaminda ve

az maliyetle uzun vadeli sermaye elde edebilir.
c) Sermaye miilkiyetini genig bir toplum tabanina yaymasi:

Borsalar sayesinde sirketler halka acilarak sermaye miilkiyetinin genis bir toplum
tabanina yayillmasina destek saglarlar. Boylece sirketlerin paylarini ellerinde

bulunduranlar tasarruflari ile bu ortakliklara dahil olurlar.

5> Zamir ikbal ve Abbas Mirakhor (Ed.), Ekonomik Gelisim ve islami Finans, ilker Go¢men ve Digerleri (Cev.), istanbul:
Borsa istanbul Yayinlari, 2014, 5.308.

6 ikbal ve Mirakdor, s.311.

7 Borsa Istanbul, Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi,

https://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi.pdf, (2 Ocak 2019), s.4.
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d) Ekonominin gostergesi olmast:

Sermaye piyasalarinin ve borsanin saglikli islemesi sadece finans sektorii agisindan degil
ekonominin tamami agisindan 6nem arz etmektedir. Bu mekanizma saglikli islediginde

ekonominin kaynak saglama imkanlar1 genisleyecektir.®

Borsada islem goren menkul kiymetlerin fiyatlari talebin siddetine, menkul deger
hacmine, ¢ikaran kurulusun mali durumuna gore degismektedir. Cesitli parametreler
sonucu ortaya ¢ikan fiyat endeksleri, iilkenin genel ekonomik durumu {izerine
degerlendirme yapmaya imkan saglayan veri niteligindedir. Bu sebeple borsalarda
hareketlilik izlendigi zaman sadece borsalarda kote edilmis bir takim degerlerin
hareketleri izlenmekle kalmaz ayni zamanda iilkenin genel durumu hakkinda da bilgi

sahibi olunabilir.
e) Uzun vadeli yatirimlarin kisa vadeli tasarruflarla finansmanini saglamast:

Derin ve likidite borsalarin gelisimi uzun vadeli sermaye elde edilmesini
kolaylastirmaktadr. Ikinci el piyasanim etkin ¢alisti1 ortamda sirketler igin vade kisitinin

etkisi azalmis olur ve uzun vadeli bor¢lanmanin ek maliyetleri ortadan kalkar.
f) Menkul krymetlerle ilgili bilgilere kolay ulasiimast:

Borsalar yatinmcilarin, kamuyu aydinlatma ve seffaflik diizenlemeleri ¢ercevesinde
daha objektif bilgilere dayanarak, menkul kiymetlerle ilgili bilgilere ulasmalarini ve

kararlari sekillendirecek bilgileri ucuz maliyetle ve kolaylikla elde etmelerini saglar.
g) Giiven yaratmasi:

Menkul kiymetlerin borsada islem gorebilmesi i¢in ¢ikaran kuruluslarin belli kotasyon
sartlarin1 saglamasi gerekmektedir. Bu sebeple bu sirketlerin menkul kiymetlerinin
borsaya kote edilmis olmasi sirketin gelecegi hakkinda kesin bilgiler vermese de o

sirketin siirekli olarak denetim ve gozetim altinda oldugunu gostermektedir.

8 Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi, Borsalarin Ekonomideki Yeri ve Globallesme Sirecinde Yeniden
Yapilandirilmalari,2003,https://www.tspb.org.tr/wpcontent/uploads/2015/06/borsalarin_ekonomideki veri globall
esme.pdf (26 Ocak 2019), s.9.
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1.4. Borsa Istanbul

Tirkiye’de organize sermaye piyasalarimin ge¢misi 19.yy’nin ikinci yarisina
dayanmaktadir. 1866 yilinda kurulan Dersaadet Tahvilat Borsast Osmanlh
Imparatorlugu’nun ilk borsasidir. 1906 yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile bu borsa
“Esham ve Tahvilat Borsasi”na doniistiiriilmiis ve bu kurulus Cumhuriyet donemine

kadar devam etmistir.

Tirkiye Cumhuriyeti’nin kurulmasinin ardindan 1929 yilinda ¢ikarilan 1447 sayili
Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve ayni yil ¢ikarilan 8172 sayili
nizamname ile mevcut borsa yeniden diizenlenmis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1

kurulmustur.®

1929 yili Diinya Ekonomik Bunalimi ve Ikinci Diinya Savasi’nm ardindan diinya hizl1 bir
sanayilesme donemine girmis, sirketler sermaye arayislarin1 borsalarda halka arz yoluyla

toplamaya baslamis ve bireysel ve kurumsal yatirimcilardan yogun bir talep gelmistir.

1980’li yillarda Tiirk sermaye piyasalari mevzuat ve kurumlarin olusturulmasi agisindan
onemli gelismeler gostermistir. 1981 yilinda Sermaye Piyasasi kanunu ¢ikarilmis, bir
sonraki yil ise Tiirk sermaye piyasalarini diizenleme ve denetlemeden sorumlu olan
Sermaye Piyasas1 Kurulu kurulmustur. 6.10.1983 tarihinde Menkul Kiymet Borsalari
hakkinda KHK ¢ikarilmis ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) 1985 yilinda

resmen Kurularak faaliyetine baslamis ve 2 Ocak 1986 yilinda ilk seans1 yapilmistir.1°

Finansal ortamin biitlinlesik bir yapiya donligmesi ve islem goren menkul kiymet
cesitliligin artmasiyla birlikte 30 Aralik 2012 tarihinde 6362 sayili SPK kanunu
cikarilarak Tirkiye sermaye piyasalarini diinya capindaki yatirimcilara ulastirmak ve
uluslararas1 bir merkez haline doniistiirmek amaciyla caligmalar yapilmistir. Ayni
zamanda, sermaye piyasalarina iligkin yayimlanan tiim yonetmelikler 2012 yilinin sonuna

kadar AB standartlar1 ve kiiresel standartlara uyumlu hale getirilmistir. Bu Kanun’un 138.

9 Borsa Istanbul, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Hakkinda, https://www.borsaistanbul.com/data/yayinlar/ik.pdf
(15 Ocak 2019), s.3.

10 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, 3. Basim, istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S.,
1989, s.221.
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maddesi kapsaminda Borsa Istanbul A.S. kurulmus ve 3 Nisan 2013 tarihinde borsacilik
faaliyetlerine baslamistir. Daha sonra IAB ve VOB ile birleserek tek cati altinda
toplanmistir. Boylelikle borsalarin yatay birlesmesi gergeklestirilerek tiim finansal

enstriimanlarin iglem gordigi tek bir yap1 olusturulmustur.

Borsa Istanbul’'un amaci ve faaliyet konusu; "Kanun hiikiimleri ve ilgili mevzuat
cercevesinde, sermaye piyasasi aracglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli
taglarin ve Sermaye Piyasas1 Kurulunca uygun goriilen diger sézlesmelerin, belgelerin ve
kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin
rekabetci, diiriist ve istikrarli bir ortamda alinip satilabilmesini saglamak, bunlara iliskin
alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir
araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlar: tespit ve ilan etmek {izere piyasalar,
pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar yerleri olusturmak,
kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve baska borsalar1 veyahut borsalarin piyasalarin

yonetmek ve/veya isletmek ve ana sozlesmesinde yazili olan diger islerdir."*

Tez konusu geregi Borsa Istanbul’da alim satima konu olan sermaye piyasasi araglarindan

hisse senetleri tizerinde durulacaktir.
1.5. Hisse Senetleri

Hisse senetlerinin doktrinde yaygin olan tarifi su sekildedir: Hisse senetleri, sermayesi
paylara boliinmiis ve karsiliginda kiymetli evrak niteliginde pay senedi ¢ikarilabilen
sermaye ortakliklarinin kanuni sekillere uygun olarak diizenledikleri belgeler olup,
sermayesinin belirli bir oranini temsil ve sahiplerine o oranda ortaklik hakki saglayan

senetlerdir ve kiymetli evrak vasfina sahiptirler.'2

Hisse senetleri, halkin tasarruflarinin biiyiikk ortakliklar i¢in kullanilmasina imkan
saglarlar. Boylelikle sermaye birikiminin toplanmasina yardimci olarak ekonomik
kalkinmaya katki saglarlar. Sirketlerin ihtiya¢ duydugu fonlar1 daha az maliyetle elde

edebilmeleri i¢in aracilik yaparlar. Sirketlerin halka acilmak suretiyle 6zkaynak

11 Borsa Istanbul, Hakkimizda, https://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hakkimizda (26
Ocak 2019).

12 Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 4. Basim, istanbul: Beta Basim Yayim
Dagitim A.S, 2001, 5.126.
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saglamas1 onlar i¢in en kolay fon toplama yoludur. Bunun karsiliginda halki iiretim
araclarinin ve isletmelerin miilkiyetine dahil ederek ekonomik refahin genis tabana

yayilmasina imkan saglarlar.

Hisse senetleri bir anonim sirketin sermayesinin birbirine esit paylarindan bir par¢asini
temsil ederler. Elinde bulundurun kisiye o oranda ortaklik hakk: saglarlar. Aslinda hisse
senetleri bir ortaklik ve miilkiyet senedidir.™® Sirketlerin ¢ikarmis olduklar: biitiin hisse

senetlerinin nominal degerlerinin toplami, esas sermaye miktarina esittir.
Hisse senetleri sahibine,

Sirket karindan pay alma,

a)  Sirket yonetimine katilma ve oy kullanma,
b)  Riichan (yeni pay alma),

c) Tasfiyeden pay alma,

d)  Sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakk: gibi imtiyazlar saglar.

Hisse senetleri, basta anonim sirketler olmak {izere, Sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirketler (Sermaye Piyasas1 Kanunu geregi bu sirketler hisse senetlerini halka
arz yoluyla satamazlar), 6zel yasayla kurulan sirketler (Baz1 bankalar, Merkez Bankasi,
sigorta sirketleri, genel magazalar, anonim sirket halinde kurulmus olan iktisadi devlet
tesekkiilleri, bagl ortakliklar, menkul kiymet yatirim ortakliklari, araci kurumlar ve 6zel
finans kuruluslar1) ve Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 idaresi Baskanligi tarafindan

cikarilabilirler. '

Hisse senetlerinin tizerinde yazili deger nominal degerdir. Nominal deger toplam sermaye
miktarinin belirlenmesi ve bununla ilgili muhasebe kayitlarinin yapilabilmesi igin
kullanilmaktadir. Hisse senedi piyasada nominal degerin altinda ve iizerinde alinip
satilabilir. Hisse senedinin piyasada alinip satildig1 fiyata piyasa degeri denilmektedir.

Bir hisse senedinin piyasa degerinin artmasinda genel ekonomik durum, sirketin faaliyet

13 Kazim Kiling, Borsa, 2. Basim, istanbul, 1993, s.111.
14 Kiling, s.118.
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gosterdigi sektor, s6z konusu sirketin o donemdeki performansi (ciro, kar, temettii artis1)

gibi etkenler s6z konusudur.
1.5.1. Borsa Istanbul Pay Piyasast

Borsa Istanbul Pay Piyasasi, IMKB’nin kuruldugu 1986 yilindan bu yana faaliyet
gostermektedir. 3 Ocak 1986 yilinda ilk islemler ger¢eklesmis olup 1994 yilina kadar
tahta sistemi uygulanmistir. 1994 yili Kasim ayindan itibaren ise elektronik alim satim

sistemine gecilmistir.

Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda farkli sektorlerden sirketlerin paylari, yeni pay alma
haklari, borsa yatirrm fonlari, varantlar ve sertifikalar islem goérmektedir. Piyasada
islemler, sirketlerin menkul kiymetlerinin niteliklerine gore ¢esitli pazarlarda
gerceklesmektedir. Bunlar Yildiz Pazar, Ana Pazar, Gelisen Isletmeler Pazari, Yakin
Izleme Pazari, Kollektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazari, Nitelikli
Yatirimer Islem Pazari ve Piyasa Oncesi Islem Platformudur. Bu platformda islem géren

sirket sayilar1 2015 yil1 itibari ile asagidaki gibidir.!®

Tablo 1. Borsa Istanbul Pay Piyasas1 Pazarlarinda Islem Goren Sirket Sayilar

Kollektif Yatirim

Geli Yaki " Nitelikli Piyasa
Yil/ | Yildiz | Ana | >ensen | xaun Uriinleri ve Yatirnmer | Oncesi Genel
Isletmeler | Izleme . .
Ay | Pazar | Pazar P P Yapilandirilms Islem Islem Toplam
azan azan Uriinler Pazar: Pazan Platformu
2015 117 184 20 33 60 0 14 428
2016 118 171 18 36 56 0 15 414
2017 130 159 17 31 56 3 15 411
2018 150 145 17 27 57 4 14 414
2019 150 145 17 28 54 4 14 412

Kaynak: Borsa Istanbul — Ocak 2019

1.6. Hisse Senedi Piyasasinda Endeksler

Endeksler, bir olaya ait bir ya da birden fazla degigkenin, farkli yerlerdeki veya zaman

icindeki oransal degisimini belirlemek amaciyla hesaplanan sayilardir.'® Bircok bilimsel

15Borsa istanbul, Piyasalara iliskin Konsolide Veriler, https://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/aylik-
konsolide-veriler (31 Ocak 2019).
16Miinevver Turanl ve Selahattin Giiris, Temel istatistik, 2. Basim, istanbul: Der Yayinlari, 2005, 5.195.
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aragtirmada genis kullanim alani bulunan endeksler daha ¢ok iktisat ve isletme

alanlarinda kullanilmaktadir.

Endeksler, ayn1 veya farkli zaman dilimi i¢indeki iki veya daha fazla degiskenin
karsilastirilmasinda ve gelecegin tahmin edilmesinde kullanilabilmektedir.!” Bu yiizden
endeksler, yatirnmcilarin karar verme siirecinde alternatif yatirim araglariin getirilerinin

Ol¢iilmesi ve Kkarsilastirilmasi agisindan 6nemlidir.

Hisse senetleri piyasalarinda da aktif olarak kullanilan endeksler, farkli hisse senetlerinin
fiyatlarmi ve kazanglarini bir arada gosterirler.'® Bu sayede endeksler bize hisse senedi
piyasasinin genel durumu hakkinda bilgi vermektedir. Endeksler, bir yandan endeksi
olusturan hisse senetlerinin performansini gosterirken bir yandan da borsanin yoniinii

izlemek acisindan 6nem tasimaktadir.

Hisse senetleri piyasasinda endeksler genel olarak iki cesitte dl¢lilmektedir. Birincisi
biitlin hisse senedi fiyatlarma esit agirlik veren aritmetik veya geometrik ortalama
kullanarak sadece genel fiyat diizeyini hesaplayan basit endeksler, ikincisi ise, hisse
senedi fiyatlariin toplam piyasa degerleri ile agirliklandirilarak hesaplandiklari, ¢ok

sayida hisse senedini kapsayan karmasik endekslerdir.*®
1.6.1.Borsa Istanbul Pay Piyasast Endeksleri

Borsa Istanbul’da islem géren hisse senetlerinin fiyat ve getiri performanslarinimn belli
gruplar halinde ve sektorlere ayrilarak Olgiilmesi amaciyla Pay Piyasasi Endeksleri
olusturulmaktadir. Bu endeksler, hisse senetlerinin ortalama fiyat seviyelerindeki
degismeleri oransal ve toplu olarak gdstermeleri nedeniyle yatirimcilarin piyasada olusan

hareketleri daha kolay takip edebilmesine de olanak saglamaktadirlar.

Pay piyasasi endeksleri fiyat ve getiri endeksleri olarak seklinde ikiye ayrilmaktadir. Fiyat
endeksleri hesaplanirken 6denen temettii dikkate alinmamaktadir. Sadece paylarin

fiyatlarindaki ortalama degisimi yansitan endekslerdir. Getiri endeksi hesabinda ise

17 Ayhan Elyak, "IMKB 100 Endeksini Etkileyen Faktérlerin Ekonometrik Analizi", (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi SBE, 2008), s.14.

18 A.Glltekin Karasin, Sermaye Piyasasi Analizleri, 2. Basim, Ankara, 1986, s.149.

19 Karsli, s.195.
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odenen temettii endeksteki paylara agirliklart oraninda yansitilir. Getiri endeksi paylarin
fiyatlarindaki ortalama degisimin yaninda temettii kazanglarini da géstermektedir. Fiyat
ve Getiri Endeksi arasindaki tek fark nakit temettii 6demelerinde getiri endeksinin bolen

degerinde diizeltme yapilmasidir.?°

Borsa Istanbul’da hesaplanan endeksler BIST 100 Endeksi, BIST 50 Endeksi, BIST 30
Endeksi, BIST 100-30 Endeksi, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi, BIST Tiim Endeksi,
BIST Tiim-100 Endeksi, BIST Sektor ve BIST Alt Sektér Endeksleri, BIST Yildiz
Endeksi, BIST Ana Endeksi, BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 Endeksi, BIST
Sehir Endeksleri, BIST Temettii Endeksi, BIST Temettii 25 Endeksi, BIST Halka Arz
Endeksi ve BIST KOBI Sanayi Endeksleridir.?*

1.6.2.BIST 100 Endeksi

BIST 100 Endeksi, Borsa Istanbul Pay Piyasasi igin kullanilan temel endekstir ve bu
piyasay1 temsil etmektedir. Endekse dahil edilen hisse senetleri Yildiz Pazar ve Ana
Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler
Pazari’nda islem goéren gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 arasindan secilir. 100 paydan olusan bu endeks, yalnizca hisse senetleri

piyasasinin degil tilkenin genel ekonomik durumunun izlenmesi agisindan da 6nemlidir.

BIST 100 endeksi seans boyunca her bir saniyede hesaplanmaktadir. Endekse dahil edilen
hisse senetleri Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil ve Ekim-Aralik donemlerinde
giincellenmektedir. Paylarin endekslere alinabilmesi i¢in degerleme ddénemi sonu
itibariyla A veya B listesinde yer almalari ve Borsa Istanbul’da en az 60 giin siireyle islem

gormeleri gerekmektedir.

20Borsa istanbul, BIST Pay Endeksleri, https://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri (31 Ocak 2019).
21Borsa  Istanbul, BIST Pay Endeksleri Temel Kurallar, http://www.borsaistanbul.com/docs/default-
source/endeksler/b%C4%B1st-pay-endeksleri-temel-kurallar%C4%B1-aral%C4%B1k-2018.pdf?sfvrsn=4 (31 Ocak
2019), s.5.
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1.6.3. Borsa Istanbul Endeks Hesaplama Yontemi

Endeksler en son fiyatlar kullanilarak hesaplanmaktadir. Endeksler, dahil olan hisse
senetlerinin fiili dolasimda bulunan kisminin piyasa degerleri ile agirlikli olarak

hesaplanir.

Endekslerin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilir:

F.
?:1(D_lz) * Nip * Hye * Kit

B

Et=

E; = Endeksin t zamandaki degeri

n = Endekse dahil olan pay (sirket) sayist

Fi; = “1” nci payin t zamandaki fiyati

D, = Endeksin déviz kurunun t zamandaki degeri
N;; = “1” nci payin t zamandaki toplam sayis1

H;; = “1” nci payin t zamandaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili dolasimda

bulunan kisminin toplam pay sayisina orani
K;: = “1” nci paym t zamandaki katsayisi
B; = Endeksin t zamandaki bdlen degeri

Endeksin “t” zamanindaki degeri hesaplanirken endekse dahil her bir hisse senedinin “t”
zamandaki fiyati, fiili dolagimdaki hisse senedi sayisi ile ¢arpilir, tiim hisse senetlerinin
fiili dolasimdaki paylarinin degeri toplanir ve dnceden belirlenen bir tarihteki baz endeks

degerine (bdlen) boliiniir.??

2Borsa istanbul, BIST Pay Endeksleri Temel Kurallari, http://www.borsaistanbul.com/docs/default-
source/endeksler/b%C4%B1st-pay-endeksleri-temel-kurallar%C4%B1-aral%C4%B1k-2018.pdf?sfvrsn=4 (31 Ocak
2019), s.7.
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2. BORSA iSTANBUL'DA YABANCI PORTFOY YATIRIMLARI

20. ylizyildan itibaren ortaya ¢ikmaya baslayan sosyal, ekonomik ve kiiltiirel degisimler
zamanla biitlin ekonomik birimleri etkileyerek yeni bir diizenin olugmasina neden
olmustur. Bu degisimlerin etkisi gelisen bilgi teknolojilerinin de etkisiyle birleserek
iilkeleri birbirine daha fazla yakinlastirmis ve sinirlar1 ortadan kaldirarak tek bir kiiresel
piyasanin ortaya cikmasini saglamistir. Aslinda ekonomik anlamda kiiresellesme,
uluslararasi sermaye akimlarinin hizli bir sekilde artmasiyla meydana gelen ekonomik

gelisme olarak tanimlanabilir.?®

Finansal kiiresellesme ile finansal liberalizasyon siiregleri, yabanci yatirim kavramini da
beraberinde getirmistir. Bir lilkedeki maddi ve maddi olmayan sermaye varliklari
tizerinde diger iilkelerin kisi ve kurumlarinin hak sahibi olmasina imkan veren yabanci
sermaye akimi olan yabanci yatirim temel olarak dogrudan yabanci yatirim ve

yabancilarin portfoy yatirimlari olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.?*
Biz calismamizda yabanci portfoy yatirimlar iizerinde duracagiz.
2.1. Yabanci Portfoy Yatirnmlar

Bir iilkenin para ve sermaye piyasalari tarafindan c¢ikarilan hisse senedi, tahvil gibi
finansal araclarin uluslararasi sermaye piyasalari tarafindan satin alinmasi yolu ile yapilan
yatirrmlara “yabanci portfoy yatirimlari” denilmektedir.?® Portfoy yatirimlari ogunlukla
kisa siireli sermaye hareketleridir. Diinya genelinde para ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesine yonelik diizenlemelerin yapilmaya baslanmasi ile 6zellikle gelismekte
olan iilkelere olan sermaye hareketlerinde artislar meydana gelmistir. Ozellikle 90’1
yillara kadar yatirnmcilar portfoylerine agirlikli olarak yerli fonlari almaktayken bu

yillardan sonra hukuki ve teknolojik engellerin kaldirilmasiyla yabanci menkul

2 Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksekokulu, Uluslararasi Finans Sempozyumu 2007 “Finans
Sektdriinde Yabanci Sermaye”, 1.Basim, istanbul: Derin Yayimlari, 2007, s.1.

24 Giiliizar Kurt Giimiis, “Menkul Kiymet Piyasalarinda Yabanci Yatinmecilarin Etkisi: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Ornegi”, IMKB Dergisi,Vol.11, No.44, (Nisan 2010), 5.61-96.

25 Deniz Arikan, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlari, 1. Basim, istanbul: Arikan Yayinevi, 2006, s.7.
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kiymetlere yonelmislerdir. Boylece gelismekte olan piyasalardaki yatirimeci tabaninda

degisimler yasanmaya baslamistir.

Sermaye akisiin liberallesmesini destekleyen goriise gore yabanci portféy yatirimlari
likiditeyi ve yerel piyasanin etkinligini artirmaktadir. Yabanci portfdy yatiriminin
artmastyla start-up ve uzun siiredir varliklarin1 gosteren sirketlerin sermaye elde etmesi
kolaylasacaktir. Ayrica yabanci yatirimcilarin piyasaya girmesiyle yerel piyasanin
likiditesi artacak, yatirimci tabani genisleyecek ve risk paylasimi artacaktir.?® Ayrica
bircok ekonomist yabanci sermaye arttiginda ulusal borsaya olan giiveni artirarak deger
kazanmasina neden olacagi, bir¢ok sirketin bu avantajdan yararlanmak ic¢in yeni hisse
senetleri ¢ikaracagina dair sdylemlerde bulunmuslardir. Bunu sonucunda borsanin

gelismesinin &niiniin ag1lacagmi belirtmislerdir.?’

Yabanct portfdy yatirimlarmin avantajlarinin  yaninda baz1 dezavantajlar1  da
bulunmaktadir. Portfoy yatirimlarinin, ¢ok hizli bir sekilde iilkeden ¢ikmast miimkiindiir.
Makroekonomik yapiya sagladiklari faydalarin yaninda, ani sermaye ¢ikislarinda finansal
derinligi olmayan piyasalarda istikrarsizliklara neden olabilmektelerdir.?® Bir ikinci
dezavantaj ise uluslararasi portfoy yatirimlarinin, karliligi baz almalar1 ve likiditelerinin
yiiksek olmasi nedenlerinden dolay1 iilke igerisindeki ekonomik ve siyasi degisimlere
karst duyarli olmalaridir. Bu nedenle iilke igerisinde yasanan olumsuzluk durumlarinda
bu tiir yatirrmlarin ekonomileri kotii etkilemesi olasidir. Ozellikle yiiksek miktarda
yabanci portfoy yatirimi alan gelismekte olan {ilkeler mali kriz risklerini de iistlerine

almaktalardir.
2.2. Tiirkiye’de Finansal Libarallesme

Tiirkiye’de liberallesme hareketleri 1980 yilinin Ocak ayinda, Tiirk ekonomisini kapali
ve i¢ce doniik yapidan giderek diinya piyasalar ile biitiinlesik bir ekonomi konumuna

getirecek olan yeniden yapilanma programi ile baglamistir. Daha sonra 1981°de Sermaye

26 peter Blair Henry, “Stock Market Liberalization, Economic Reform, and Emerging Market Equity Prices”, Journal of
Finance, Vol.55, No.2, (Nisan 2000), s.529-564.

27 Ayse Yildiz, “Yabanci Portféy Yatirimlarini Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi”, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, Vol.26, No.1, (2012), s.23-37.

28 Ercan Yasar, Gok Uluslu Sirketler ve Dogrudan Yabanci Yatirimcilar, 2. Basim, Ankara: Hakan Basin Yayin Dagitim,
2014, s.4.
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Piyasas1 kurulmus ve 1986°da Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 acilmistir. 1982°de
yerlesik doviz hesabi agilmasina izin verilmis 1983/84°te ise dis ticaret biiyiik Olgiide

serbestlesmistir.?

Daha sonra 11.08.1989 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirlige giren “Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar” ile 6nemli finansal reformlar
gerceklestirilmistir. Bu karar sayesinde Borsa Istanbul’da islem géren kiymetlere yabanci
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yatirrm yapmasini saglayan diizenlemeler hayata
gecirilmis, yabanci yatirimciin elde ettigi gelir ve sermayeyi iilkesine gotiirmesine
yonelik tiim kisitlamalar kaldirilmigtir. Boylece Tiirkler ve yabancilarin karsiliklt menkul

kiymet alip satabilmesinin oniindeki engel kaldirilmigtir.

Bu donemde sermaye piyasalarinda bir¢ok yeni ara¢ ve kurum gelistirilmistir. 1986
yilinda 5.3 milyar dolar olan menkul kiymetlerin toplam islem hacmi, 1992 yilinda 20.3
milyar dolara yiikselmigstir. Ayn1 donemde 6zel sektor tarafindan ihrag¢ edilen menkul
kiymetler 1.2 milyar dolardan 6.1 milyar dolara yiikselmistir. Yeni kurulan Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin islem hacmi de, artan bir egilim ile 1992 yil1 sonunda 95

milyar dolar diizeyine ¢ikmistir.*
2.3. Yabanc1 Yatirimal Girisini Etkileyen Faktorler

Portfoy yatirimcilarinin 6ncelikli amact karlarini maksimize etmek ve yatirimlarindan
kazang saglamaktadir. Bu nedenden dolay: getiri orani, sermaye akimlarini etkileyen en

onemli faktorlerden biridir.

Portfdy yatirimcilar1 portfoylerinin giivende olmasini isterler. I¢ ve dis piyasalardaki faiz
oranlari, yatirim yapilan iilkelerdeki hiikiimet politikalari, siyasi gelismeler ve tilkelerin
makroekonomik gostergeleri bu nedenle portfoy yatirnmlarinin artig ve azalisinda etkili

olan ana gelismelerdendir.

Bir¢ok caligmada, yabanci yatirimlart etkileyen faktorler itici (digsal) ve cekici (i¢sel)

faktorler olarak ayrilarak ele alinmaktadir.

29 Hakan Ercan, Agik Ekonomi, istikrar Tedbirleri ve Sicak Para: Tiirkiye, 1.Basim, Ankara: MPM Yayinlari, 2000, s.43.
30 Ozer Ertuna, Tiirkiye’de Liberallesme ve Altin Sektérii Reformu, 1.Basim, istanbul: World Gold Council, 1994, s.26.
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Cekici faktorler bir lilkeye sermaye girisine zemin saglayan faktorlerdir. Bunlar hazine
bonosu ve devlet tahvili bor¢lanma senetlerinin faiz oranlari, hisse senedi ve tahvil
piyasasi likiditesi, yiiksek biliylime orani, cari denge, enflasyon, borsa endeksi, ikincil
piyasalardaki kredi maliyetleri, doviz kuru istikrar1 ve doviz rezervi diizeyi gibi icsel

degiskenler olarak siralanabilir.

Bunlarin disinda yatirim yapilan tilkedeki standartlar, hukuki diizenlemeler, vergiler ve
islem maliyetleri ve yatirnmcilar iizerindeki baski ve smirlamalar da o iilkeye yabanci

portfoy yatirimcisinin gelisini etkileyen 6nemli faktorlerdendir.

Itici faktorler ise bir iilkeden disariya sermaye akisina neden olan gelismelerdir. Gelismis
ilkelerde yasanan ekonomik durgunluk, diisiik faiz oranlar1 ve siyasi olumsuzluklar
gelismis tilkelerden digerlerine sermaye akimina yol agan itici faktorlerin basinda
gelmektedir. Yine bunlarin yaninda yiiksek reel faiz ve diisiik kur dengesinde bozulma da

yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesine neden olmaktadir. 3!

Tiirkiye’de yabanci portfoy yatirimlarinin belirleyicilerini aragtirmak amaciyla yapilmis

olan caligmalara bakildiginda da benzer sonuglara ulasildig goriilmektedir.

Yildiz (2012), yabanci portfoy yatirimlarini etkileyen faktorleri arastirdigi calismasinda,
1999-2009 dénemine iliskin rezerv, GSYH, cari denge, biiyiime hizi, DIBS, enflasyon
oran1, IMKB getiri orani, ABD 10 yillik faiz oranlar1 gibi degiskenleri kullanarak ¢oklu
regresyon analizi yapmustir. Calismanin sonucunda enflasyon, biiyiime hizi ve IMKB
getiri oraninin belirleyici oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonugtan yola ¢ikarak yabanci
portfdylerin iilkemizi segme sebebinin yalmzca faiz oran1 olmadigini, IMKB’ nin getiri
diizeyinin de tercihlerin belirlenmesinde 6nemli oldugunu sdylemistir. Dolayisiyla
yabanci fonlar1 ¢ekmek igin faizleri yiiksek tutmanmn disinda IMKB’yi etkin hale

getirmek gerekmektedir.®?

Oztekin ve Eratas (2009) calismalarinda, Tiirkiye’deki reel faiz ve nominal ddviz

kurunun, kisa vadeli sermaye akimlarina etkisini ele almistir. Caligmada, 1995-2009

31 Sezgin Acikalin ve Seyfettin Unal, Dogrudan Yatirimlar ve Portféy Yatinmlan, 1. Basim, Bursa: Ekin Yayinevi, 2009,
5.65-66.
32Yildiz, s.23-37.
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yillarina ait veriler kullanilmistir. Calisma sonucunda, reel faiz artisinin Tiirkiye’ye gelen
kisa vadeli sermaye akimlarinda artisa yol agtigi, doviz kurunun ise kisa vadeli sermaye

yatirimlarinda olumsuz etki yarattig1 goriilmiistiir.>

Kaya ve digerlerinin (1997) yine Tiirkiye’de yabanci portfdy yatirimlarini belirleyen
faktorleri incelemeye yonelik yaptigi ¢caligmada 1998-2010 donemine ait aylik verilerle
regresyon analizi yapilmistir. Calisma sonucunda, Tirkiye’ye gelen yabanci portfoy
yatirimlarini belirleyen faktdrlerin dis ticaret dengesi, dolar faiz oran1, GSYH, enflasyon,
ticari agiklik, finansal agiklik, IMKB 100 endeksi, ekonomik risk ve finansal risk oldugu

goriilmiistiir.>*

Geng (2015) calismasinda 1991-2014 donemine ait lic aylik serileri kullanarak
Tiirkiye’de yabanci yatirimeilarin alis ve satis kararlarini etkileyen faktorleri incelemistir.
Calismada pazar biiyiikliigiinii temsilen GSYIH, risksiz getiriyi temsilen faiz orani,
sermaye piyasast etkinligini temsilen BIST 100 endeksi, risk faktoriinii temsilen doviz
kuru, finansal serbestlesmeyi temsilen finansal agiklik verileri kullanilmistir. Bu
degiskenler kullanilarak tahmin edilen kisa donem ARDL modeline gore pazar
biiyiikliigii (GSYIH), sermaye piyasasi etkinligi (BIST100), finansal serbestlesme
(finansal agiklik) ve risksiz getiri (faiz orani) faktorleri yabanci portfoy girislerinde
pozitif bir etki olusturmaktadir. Uzun dénem ARDL modeline gore ise pazar biiylkligi
(GSYIH), risksiz getiri (faiz oran1) ve risk faktérii (doviz kuru) portfoy girislerini pozitif
yonde etkilerken, sermaye piyasast etkinligi (BIST100) negatif yonde etkilemistir.
Sonuglardan da goriildiigii izere uzun ve kisa donemde sermaye piyasasi etkinligi ve risk
faktoriinde farkliliklar bulunmaktadir. Sermaye piyasasi etkinliginin (BIST100) etkisi
kisa donemde pozitif iken uzun dénemde negatif olmustur. Uzun dénemde yabanci

yatirimeilar tarafindan sermaye piyasasinin etkinligi géz ardi edilmektedir. Doviz kuru

33 Filiz Eratas ve Didem Oztekin, “Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin Belirleyicileri: Tiirkiye Ornegi”, Ekonomi Bilimleri
Dergisi, Vol.2, No.2, (2010), s.57-64.

34pbdulkadir Kaya ve Turan Ondes, “Tiirkiye’de Yabanci Portfdy Yatirimlarinin Belirleyicileri”, iMKB Dergisi,
Vol.13,No.52,(1997),s.19-38.
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degiskeni ise kisa donemde belirleyici bir faktdér olmamasina ragmen uzun doneme

bakildiginda pozitif bir etki yaratmaktadir.®®
2.4. Doviz Kurlar: ve Doviz Kurunu Etkileyen Faktorler

Yabanci herhangi bir paranin milli para fiyati olarak ifade edilmesi “Doviz Kuru” olarak
tanimlanmaktadir.®® Ulkemizde doviz kurlar1 1 birim yabanci paranin Tiirk Liras1 karsilig1

olarak ilan edilmektedir.

1970’ 1i yillara kadar Tiirkiye, enflasyon oranlarindaki biiyiik dalgalanmalara ragmen
sabit doviz kurlar1 politikas1 uygulamistir. Bu yillarda sabit doviz kurlarinin neden oldugu
biiyiik doviz krizleri yaganmis ve Tiirk Liras1 biiyiik oranlarda devaliie edilmistir. Doviz
rejimindeki gelismeler daha sonra “Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda” kararlarla
gerceklestirilmistir. Haziran 1984°te ¢ikarilan 30 sayili Kararname, Agustos 1989’da
alian karar ve 32 sayili Kararname iizerinde yapilan degisiklikler ile Tiirkiye’deki doviz
islemleri tamamen liberallesmistir.’ Doviz kurlarindaki dalgalanmalar bu siirecten
itibaren uluslararasi finans alaninda en dikkat ¢eken konulardan biri olmustur. Ciinkii

serbest kur sisteminde doviz kurlar her an degisebilme potansiyeline sahiptir.

Doviz kurlarindaki bu degisimlere neden olan faktorlere bakildiginda ekonomik
gelismeler, sermaye transferleri, faiz artisi ve beklentisi, politik gelismeler ve

spekiilasyonlar ilk siralarda yer almaktadir.®

Bir iilkede enflasyon arttiginda iiretilen mallarin fiyatlar1 disariya kiyasla pahali hale
gelmektedir. Bu sebeple ithal mallara olan talep ve dolayisiyla dovize olan talep
artmaktadir. Dovize olan talebin artisiyla birlikte yerel para deger kaybina ugramakta ve
doviz kurunun artmasina neden olmaktadir. Ekonomik faktorlerden biiylimenin etkisini
anlayabilmek i¢in de bliylimenin tiiketime ya da iiretime baglilig1 incelenmelidir. Biiyiime
tilketime bagli olarak gerceklestiginde ithalati artiracagindan dovize olan talep artisi

sonucu doviz kurlarinda artis yasanmaktadir. Fakat biliylime yatirirma bagh

35 Erhan Geng, “Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri, Dogrudan Yabanci Yatirimcilar ve Yabanci Portféy
Yatirimlari Baglaminda Bir Analiz: Tiirkiye Ornegi”, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi
SBE, 2015), 5.162.

36 Emin Ertiirk, Doviz Ekonomisi, 1. Basim, istanbul: Der Yayinevi, 1994, s.20.

37 Ertuna, s.17.

38 [lker Parasiz, Makroekonomi Teori ve Politika, Bursa: Ezgi Kitapevi, 1998, 5.47.
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gerceklesiyorsa iilkede iiretim ve dolayisiyla ihracat artacagindan iilkenin parasi deger
kazanmakta ve boylece doviz kurlar1 diismektedir. Bunlarin disinda biitge aci1g1, cari agik,
i¢ borg, issizlik gibi degiskenler de doviz kurlarini etkileyen diger ekonomik

faktorlerdendir.

Sermaye hareketlerine bakildiginda ise uzun ve kisa vadeli yatirimlarin etkilerinin farkl
oldugu goriilmektedir. Uzun vadeli yatirim amaciyla yapilan sermaye girisi, ekonomik
gelismeler lizerinde pozitif etki yaratmakta ve isttihdamin artmasina katki saglamaktadir.
Boylece dolayli olarak iilke parasinin deger kazanmasina destek olmaktadir. Kisa vadeli
sermaye girigleri ise genelde kisa vadede yiiksek kar beklentisi ile yapildigindan ani bir
sekilde iilkeyi terk etme riski tagimaktadir. Yiiksek miktarda sermayenin ani bir sekilde
ilkeyi terk etmesi ise doviz dengelerini bozmakta ve iilke parasi deger kaybetmesine yol

a¢gmaktadir.

Bunlarin disinda iilkede yasanan siyasi gelismeler (siyasi belirsizlik, savas tehdidi,
yetersiz yonetim, iktidara olan giivensizlik) ve faizlerde yasanan degisimler de iilke
ekonomisi iizerindeki olumlu ya da olumsuz etkileri nedeniyle doéviz kurlarim
etkilemektedir. Yatirimcilar i¢in en 6nemli yatirim nedenlerinden birisi beklenen getiri
oldugundan faizlerde yasanan yiikselis ya da faizlerde yiikselis beklentisi lilke parasina

olan talebi artirarak yerel paranin degerinin artmasina neden olmaktadir.

Bu konuda Kartal ve digerlerinin (2018) Tirkiye’de doviz kurlarma etki eden
makroekonomik gostergelerin tahminine yonelik yaptig1 ¢calismada da benzer sonuglara
ulagilmistir. Calismada 2006:1 — 2017-6 donemlerine ait biitge agig1, cari agik, i¢ borg,
ham petrol ithalati, issizlik, faiz oranlari, para arzi, rezervler, enflasyon, yabanci
yatirimlar, ihracat ve ithalat verileri kullanilarak adimsal regresyon yontemi olan MARS
yontemi ile analiz yapilmistir. Arastirma sonucunda dolar kuru tahmin modelinde para
arzi, biitce acig1, yabanci yatirimlar, issizlik, i¢ borg, ithalat, enflasyon ve cari agik

degiskenlerinin kura etki ettigi goriilmiistiir. Etki biiylikliiklerine bakildiginda ise kura
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etki eden ilk bes degiskenin para arzi, biitge agig1, yabanci yatirimlar, issizlik ve i¢ borg

degiskenleri oldugu goriilmiistiir.
2.5. Dolar Kurunun Yabanc1 Yatirimciya ve BIST 100 Endeksine Etkisi

Yabanci herhangi bir paranin, milli para fiyat1 olarak ifade edilmesini “Doviz Kuru”
olarak tanimlamistik. Dolar’in Tiirk Lirasi cinsinden fiyat1 ise “Dolar Kuru” olarak ifade
edilmektedir. ABD Dolarmin bir¢ok iilke tarafindan dis ticarette para birimi olarak
kullanilmas1 bir diinya parasi olarak kabul gormesini saglamistir. Tiirkiye’de de dis
ticarette dolar kurunun kullanilmasi ve dolar kuru olarak borglanma Tiirkiye igin dolar
kurunu yabanci sermaye akimi kadar 6nemli hale getirmistir. Dolar kuru hem tilkenin
makroekonomik yapisina etki etmekte hem de enflasyon, faiz orani gibi 6nemli ekonomik
degerlerin belirlenmesinde rol oynamaktadir.*® Dolar kurunun ekonomi iizerinde bu kadar
belirleyici role sahip olmasinin dolayl olarak yabanci yatirimei hareketlerine ve borsaya
da etki ettigi diistiiniilmektedir. Yabanci1 yatirimei girisine etki eden faktorlerin agiklandigi
boliimde dolar kuru istikrarinin gekici faktorler iginde bulundugunu ifade etmistik. Bir
iilkede dolar kuru istikrarinin saglanamamasi yabanci yatirimei igin risk faktorii olarak
goriilmektedir. Clinkii dolar kurunda yasanan degismelere neden olan etkenler biitce
ac1g1, cari acik, i¢ borg, igsizlik gibi daha temel ekonomik gelismelerdir. Bu konuda
yapilmis olan ¢alismalarda da dolar kurunda olan dalgalanmalarin yabanci yatirimer
lizerindeki etkisi detayli olarak incelenmistir. Oztekin ve Eratas (2009) da yaptiklari
caligma sonucunda yiiksek kur yatirimcilar tarafindan risk unsuru olarak algilandigindan,
nominal doviz kuru, kisa vadeli sermaye akimlarini olumsuz yonde etkilemektedir
sonucuna ulasmustir.*’ Bu sebeple yabanci portfoy yatirimlarmin artmasi ve yatirimel
giiveninin saglanmasi konusunda diger faktorlerin yaninda dolar kuru istikrar1 da yer

almaktadir.

Yabanci portfoy yatirimlarinin borsaya etkisine bakildiginda ise yabanci yatirimcilarin

borsa paylarinin yiiksek olmasi nedeniyle borsa lizerindeki etkilerinin oldukga biiyiik

39 M. Tevfik Kartal, Serpil Kili¢ Depren ve Ozer Depren, "Tiirkiye’de Déviz Kurlarini Etkileyen Makroekonomik
Gostergelerin Belirlenmesi: MARS Yéntemi ile Bir inceleme”, Manas Sosyal Arastirmalar Dergisi, Vol.7, No.1, (2018),
s.209-229.

40 Bekir Kavruk, “Dolar Neden Bu Kadar Onemlidir?”, Diinya Gazetesi, 12 Aralik 2017, https://www.dunya.com/kose-
yazisi/dolar-neden-bu-kadar-onemlidir/394091 (4 Mart 2019).

41 Eratas ve Oztekin, s.57-64.
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oldugu goriilmektedir. Fakat yabancilarin Borsa Istanbul pay piyasasindaki borsa paylari
yiiksek olmasina ragmen bu payi elinde tutan yabanci yatirimci sayist orani oldukga
diisiiktiir. Az sayida yatirimcinin elinde bulunan portfoylerin piyasadaki toplam portfoy
degerine oraninin yiikksek olmasi nedeniyle yabanci yatirimcilarin alis ve satiglarinin

piyasa iizerindeki etkileri daha ¢ok hissedilmektedir.

Asagidaki tabloda 2007-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Pay Piyasasinda islem goren
ve Merkezi Kayit Kurulusuna tanimli sicil almis hesaplardaki yerli ve yabanci bakiyeleri

ve oranlar1 verilmistir.
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Tablo 2. 2007-2017 Yillar1 Arasinda Borsa Istanbul Pay Piyasasinda Islem Goren ve
Merkezi Kayit Kurulusuna Tanimh Sicil Almis Hesaplardaki Yerli ve Yabanc
Bakiyeleri ve Oranlari

. . Sicil Almis . . Sl Alm_ls S Alm_ls

SICIE e el Sicil Almug SELOTN e e o et | Sl

vil Yatirimen Bakiyeli Yatimer Baklyell _ Hesaptakl Hesaptaki Bakiye Hesaptakl
Uyrugu Yatirimel S Hesaptaki Baklye Bakly_e Tutar: Bakiye

Sayisi Oram Adedi Adedi Tutar1

Orani Oram

2007 YERLI 1.033.817,00 0,99 7.784.793.828,31 0,41 31.323.812.651,59 27,72%
YABANCI 7.036,00 0,01 11.130.524.552,58 0,59 81.677.644.655,45 72,28%
2008 YERLI 983.264,00 0,99 10.918.077.656,36 0,47 20.095.562.033,09 32,58%
YABANCI 6.586,00 0,01 12.458.743.656,77 0,53 41.593.821.411,38 67,42%
2009 YERLI 993.253,00 0,89 12.495.273.652,66 0,46 40.591.395.567,72 32,66%
YABANCI 7.008,00 0,01 14.487.055.221,02 0,54 83.696.362.579,72 67,34%
2010 YERLI 1.212.216,00 0,99 15.002.650.820,07 0,47 55.828.834.658,46  33,75%
YABANCI 8.344,00 0,01 16.754.839.361,97 0,53 109.580.635.574,38  66,25%
2011  YERLI 1.230.557,00 0,99 20.409.558.417,48 0,55 52.859.957.332,82 37,84%
YABANCI 8.075,00 0,01 16.437.630.782,87 0,45 86.850.522.915,61 62,16%
2012 YERLI 1.218.922,85 0,99 21.252.686.592,81 0,52 72.675.935.355,91 34,09%
YABANCI 8.731,15 0,01 19.260.566.916,87 0,48 140.529.386.846,41 65,91%
2013 YERLI 1.244.205,35 0,99 24.440.582.591,72 0,55 73.034.132.114,54  37,40%
YABANCI 9.982,65 0,01 20.354.976.752,93 0,45 122.219.245.094,43  62,60%
2014 YERLI 1.198.095,85 0,99 24.757.529.285,89 0,53 89.698.942.912,64 36,03%
YABANCI 10.356,15 0,01 21.965.783.624,09 0,47 159.242.520.717,47 63,97%
2015 YERLI 1.178.926,81 0,99 26.755.548.910,96 0,55 85.113.510.525,17 37,61%
YABANCI 10.207,19 0,01 21.523.450.679,74 0,45 141.206.334.908,62 62,39%
2016 YERLI 1.152.064,06 0,26 27.693.085.493,69 0,02 90.321.394.947,71  36,59%
YABANCI 9.909,94 0,00 23.114.039.092,87 0,01 156.510.958.981,94 63,41%
2017 YERLI 1.208.107,56 0,99 28.631.200.326,16 0,54 122.613.520.988,13 34,55%
YABANCI 10.037,44 0,01 23.983.142.172,89 0,46 232.260.848.639,73  65,45%

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu - Ocak 2019
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Giliniimiizde hem yurt i¢i hem de yurt disinda yasanan gelismeler son 3 yilda dolar
kurunda 6nemli bir artis yasanmasina neden olmustur. Borsaya bakildiginda ise yabanci
paylarinda yillar itibariyla diisiis yasandig1 goriilmektedir. Son 10 yilin verilerine gore,

2007 yilinda yiizde 72 olan yabanci pay1 2018’e gelindiginde yiizde 64’lere gerilemistir.

Bu oranlar ve yillara ait dolar kuru kullanilarak hazirlanan agagidaki grafikte ise 2007-
2018 yillar1 arasinda Dolar Kuru ve Borsadaki Yabanci Pay1 degisimleri goriilmektedir.
Grafikte kullanilan degerler her yilin son giiniine aittir. Grafikte 2007-2011-2013-2015
yillarinda yabanci payinda yasanan distisler dikkat c¢ekicidir. Aynm tarihlerde dolar

kurunda artiglar yaganmaistir.
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Sekil 1. 2007-2018 Yillar1 Arasinda Dolar Kuru ve Borsadaki Yabanci Pay:
Degisimleri

2007 yilinda 6nceki yila gore dolar kuru %31 artmis yabanci payr %7 dismiis, 2011
yilinda dolar kuru %23 artmis yabanci pay1 %6 diismiis, 2013 yilinda dolar kuru %20
artmis yabanci pay1 %5 diismiis, 2015 yilinda dolar kuru %25 artmis yabanci payt %2

diismiistiir. Onceki yillarda dolar kurunda yasanan artislar ile yabanci yatirimer payinda
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yasanan diisiisler arasindaki iliski daha yiiksek iken son ii¢ yildir dolar kurundaki artiglara

ragmen yabanci payinda yasanan diisiisler daha kii¢iik olmustur.

Tablo 3. 2007-2018 Yillar1 Arasinda Dolar Kuru ve Borsa Yabanci1 Payr Degisim
Oranlan

Dolar .
Yil | Dolar Kuru Ya?)grlsca:(jlijlayl Kurundaki Yal;;':gcilsilz:zf,z;akl
Degisim (%)
2007 1.16 72.28 - -
2008 1.52 67.42 31% -7%
2009 1.49 67.34 -2% 0%
2010 1.54 66.25 3% -2%
2011 1.89 62.16 23% -6%
2012 1.78 65.91 -6% 6%
2013 2.13 62.60 20% -5%
2014 2.33 63.97 9% 2%
2015 2.91 62.39 25% -2%
2016 3.52 63.41 21% 2%
2017 3.62 65.45 3% 3%
2018 5.28 64.76 46% -1%

Kaynak: Borsa Istanbul — Merkezi Kayit Kurulusu Subat-2019

Dolar kurunda yasanan artislarin ve yabanci payindaki bu yaklasik 10 puanlik geri
¢ekilmenin BIST 100 endeksine de etki ettigi diisiiniilmektedir. Yapilan ¢caligmalara gore
Tirkiye’de borsa endeksini etkileyen faktorlerin ylizde 55’1 doviz kurundaki degisimlerle
aciklanirken yiizde 45’1t diinyadaki ekonomilerindeki geligsmeler, diger yatirim

araclarindaki getiriler, fiyat kazang oran1 ve manipiilasyon olarak aciklanmaktadir.*?

42 Sevin Ekinci, “Tirkiye’de Borsa Déviz Kuru iliskisi”, Hiirriyet, 30.09.2014, http://bigpara.hurriyet.com.tr/bigpara-
yazarlari/sevin-ekinci/turkiye-de-borsa-doviz-kuru-iliskisi 1D956651/ (05.02.2019).
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Sekil 2. 2009 — 2018 Yillar1 Arasinda Dolar Kuru ve BIST 100 Endeksi
Grafigi

Yabanc1 yatimcilarin borsa ve BIST 100 endeksi {iizerine etkilerini inceleyen

calismalardan bazilar asagidaki gibidir.

Kurt Gilimiis (2010), calismasinda esbiitiinlesme ve nedensellik testlerini kullanarak
yabanci portfdy yatinmlarimin IMKB iizerindeki etkisini incelemistir. 1997-2007
donemine ait verileri ile IMKB 100 endeksi, fiyat/kazang orani, islem hacmi ve piyasa
degeri gostergeleri yabanci portfoy alis ve satis tutarlari ile karsilagtirilmistir. Calismanin
sonucunda yabanci yatirimeilarm aliglar: ve satislar: ile IMKB 100 endeksi, islem hacmi
ve piyasa degeri arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu ve yabanci yatirimeilarinin

alislarinin endeksi pozitif, satislarinin ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.*®

Keskin (2014), caligmasinda 2013:01 -2014:05 tarihleri arasinda aylik frekansta verileri
kullanarak yabanci alim satimlarinin BIST 100 endeksine etkisini incelemistir. Calisma

sonucunda yabanci alimlarindaki %1°lik degisimin, BIST 100 endeksinde %0,38 pozitif

43 Kurt Gim{s, s.61-96.
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yonlii degisim yarattigi, yabanci satimlarindaki %1°lik degisimin ise BIST 100

endeksinde negatif yonde %0,35 degisim meydana getirdigi sonucuna ulagmustir.**

Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2010), 2001:7-2010:2 tarihlerine ait giinliik verileri kullanarak
IMKB Ulusal 100 endeksi ve dolar kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonug olarak,
endeks ile doviz kuru arasinda uzun dénemli es-biitiinlesik bir iligkinin oldugu, vektor
hata diizeltme modeli sonucunda ise endeks ile doviz kuru arasinda negatif yonde kisa
doénemli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte, Granger testi sonucunda

doviz kurunun IMKB endeksinin nedeni oldugunu belirlemislerdir.*

Duru (2013), 2006:12 - 2011:12 tarihlerine ait aylik verileri kullanarak yabanci portfoy
yatirnmlarinin borsa ve diger ekonomik faktorler ile iliskisini incelemistir. Calisma
sonucunda cari islemler bilancosu, doviz kuru, faiz oran1 degiskenleri ile yabanci portfoy
yatirimlar arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Granger nedensellik testi
sonucuna bakildiginda yabanci portfdy yatirimlarmin Borsa Istanbul fiyat endeksine ve
dolar kurlarina etki ettigi goriilmiistiir. Yabanci portfoy yatirimlar1 borsa endeksini pozitif

etkilerken doviz kurlarini negatif etkilemektedir.*

Ayvaz (2006), calismasinda zaman serisi analiziyle aylik veriler kullanarak Tiirkiye’de
hisse senetleri piyasasi ve dolar kuru arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada 1991:1 -
2004:12 donemine ait IMKB Ulusal 100 Endeksi ve ti¢ sektore ait hisse senedi endeksleri
(mali, sanayi ve hizmetler) kullanilmistir. Johansen esbiitiinlesme testine gore dolar kuru
IMKB ulusal 100 endeksi, mali sektdr endeksi ve sanayi sektor endeksi arasinda uzun
donemli iliski bulunmustur. Degiskenler Hsiao’nun Granger nedensellik analizi ile test
edildiginde ise dolar kuru ile hisse senetleri fiyat endeksleri arasinda iki yonlii nedensellik

tespit edilmistir.*’

44 Sezgin Keskin, "Yabanci Portféy Yatirnmlarinin Makroekonomik Parametreler Uzerine Etkisi: BIST 100 Endeks
Uygulamas!”, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2014),
s.143.

45 A Kapusuzoglu ve M.Ibicioglu, “Déviz Kuru ile Hisse Senedi Fiyatlari Arasindaki iliskinin Analizi: Tiirkiye Uygulamas!”
Muhasebe Bilimi Diinyasi, Vol:12, No:4, (2010), s: 135-153.

46Atakan Duru, "The Relationship Between Foreign Portfolio Investment to Istanbul Stock Exchange and Main
Macroeconomic Variables", (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi SBE, 2013), 5.98.

47 Ozlem Ayvaz, “Déviz Kuru ve Hisse Senetleri Fiyatlari Arasindaki Nedensellik iliskisi”, Gazi Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Vol.8, No.2, (2016), s.1-14.
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3. ZAMAN SERILERI VE UYGULAMADA KULLANILAN
EKONOMETRIK YONTEMLER

Calismada yabanci yatirimci islemlerinin ve dolar kuru degiskenlerinin BIST 100 endeksi
tizerinde etkili oldugu diisiiniildiigiinden bu degiskenler bagimsiz degiskenler olarak
belirlenmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisi regresyon
analizi kullanilarak test edilmektedir. Yalniz zaman serilerinin duragan olmamasi ve
birim kok igermesi ihtimali oldugundan bu durum sahte regresyon sorununa yol
acmaktadir. Sahte regresyonun olmasi durumunda ise regresyon analizi degiskenler
arasindaki gergek iliskiyi yansitmamaktadir. Bu nedenle calismamizda zaman serisi
analizi kullanilmigtir. Bu boliimde zaman serilerinde duraganlik, birim kok testleri,
ARDL smir testi, esbiitiinlesme yaklasimi, Toda Yamamoto nedensellik yaklasimi ve

Cusum testi yontemleri agiklanacaktir.
3.1. Zaman Serilerinde Duraganlk ve Birim Kok Testleri

Genel olarak zaman serilerinde ekonometrik yontemlerin uygulanabilmesi i¢in serilerin
duragan olmasi gerektigi varsayilmaktadir. Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan
zaman serileri ile calisildiginda sahte regresyon problemi ile karsilasilabilecegini

belirtmislerdir. 4

Bir zaman serisinin duragan olmasi i¢in bu seride ard arda gelen iki deger arasindaki
farkin sadece zamanin kendisinden kaynaklanmasi gerekmektedir. Yani iki gozlem
arasindaki iliskiyi etkileyen tek unsur sadece iki gézlem arasindaki uzaklik olmalidir.
Duragan bir zaman serisinin ortalamasi ve varyansi zaman i¢inde degismemektedir. Eger
seri bir trende sahipse ve mevsimsel dalgalanmalar ve degisen varyans igeriyorsa

duraganligin saglanabilmesi i¢in trendden arindirilmali ve bunlar giderilmelidir.

Nelson ve Plosser (1982) makroekonomik zaman serilerinin tamamina yakininin
genellikle duragan olmadigini sdylemis ve bir¢ok makroekonomik ve finansal zaman

serisinin genellikle artan ve azalan bir egilime sahip olduklari ya da ortalamada duragan

48 C.W.. Granger ve P. Newbold, “Spurious Regressions in Econometrics”, Journal of Econometrics, Vol.2,
No.2,(1974), s. 111-120.
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olmadiklarin1 gdzlemlemislerdir.*® Bizim calismamizda kullandigimiz doviz kuru ve
borsa endeksi verileri de bu duragan olmayan makroekonomik zaman serilerine 6rnek

olarak verilebilir.

Bir zaman serisinin duraganligini 6lgmek igin gesitli testler kullanilmaktadir. Bunlardan
bazilar1 Dickey Fuller, Genisletilmis Dickey Fuller, Philips-Perron, KPSS duraganlik
testleridir. Bu ¢alismada serinin duraganligini incelemek igin en yaygin olarak kullanilan
testlerden biri olan ve otokorelasyon sorununu da dikkate alan Genisletilmis Dickey-
Fuller Testi (ADF Birim Kok Testi) ile kullanilmistir.

3.2. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF Birim Kok Testi)

ADF birim kok testi serinin duragan olup olmadigini belirleyen bir birim kok testidir.
Yontem Dickey —Fuller (DF) birim kok testinin gelistirilmis halidir. ADF birim kok testi
DF birim kok testine nazaran otokorelasyon sorununu dikkate almistir. ADF birim kok
testinde serideki otokorelasyon problemini gidermek i¢in denklemin sag tarafina
otokorelasyon problemini giderecek kadar bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
eklenmektedir. ADF birim kok testi ile bir Yt serisinin seviyesinde duragan olup

olmadigini cevaplamak icin ii¢ adet denklemin ¢éziimiinii nermektedir.
Y ~1(0) i¢in
Sabit terimsiz ve trendsiz denklem : AY, = B,Y,_; + ¥F_ 0;AY,_;
Sabit terimli denklem: LAY, = Bo + BrYeq + X0 0iAY,
Sabitli ve trendli denklem  :AY, = By + B1Y,_1 + B2 Trend + YF_ 0,AY,

Adf testi yukaridaki regresyon denklemlerinin birinin, birkaginin veya tamamimim EKK
(en kiigiik kareler) ile tahminine dayanmaktadir. Serinin duraganligi i¢in iki kosul
saglanmalidir; birincisi B1 katsayisi negatif isaretli olmali, ikincisi ise katsayi istatistiksel

olarak anlamli olmalidir.

49 Charles R. Nelson ve Charles R. Plosser, “Trends and Random Walks in Macroeconomic Time Series: Some Evidence
and Implications”, Journal of Monetart Economics, Vol.10, No.2,(1982), s.139-169.
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Adf testi i¢in igin sifir hipotezi ve alternetif hipotez su sekildedir;
H, : Seride birim kok vardir.
H;: Seride birim kok yoktur.

Denklemdeki bagimli degisken gecikmeleri hata terimlerindeki olasi otokorelasyon
sorununu gidermeye yonelik eklenmistir. Test sonucunda ii¢ spefikasyon da ayni yerde

birim koke isaret ederse veya birim kokiin olmadigina isaret ederse karar verilmektedir.*
3.3. Esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modelleri

Duragan olmayan serilerin dogrusal bilesimi duragan olabilir. Bu tiir degiskenler

esbiitiinlesik degiskenler olarak adlandirilir.>

Es biitiinlesme ilk defa Engle ve Granger (1987) tarafindan ortaya konulmustur.
Degiskenlerin es biitlinlesmesi (ko-entegrasyonu), duragan olmayan degiskenler
arasindaki uzun donem denge iligkisini ifade etmektedir. Denge iliskisi demek,
degiskenlerin birbirlerinden bagimsiz hareket etmemeleri demektir. Seriler stokastik
trend icerseler (duragan olmasalar) bile, zaman igerisinde birbirleriyle yakin hareket
ederler ve aralarindaki fark istikrarlidir. Es biitiinlesik iliskide degiskenlerin sahip
olduklari trendler birbiri ile iligkilidir. Yani degiskenlerin stokastik trendleri birbiri ile
iligkilidir. Es biitlinlesme, duragan olmayan serilerin dogrusal kombinasyonu demektir ve
uzun dénem dengenin varligmi ifade eder.? Eger degiskenler arasindaki bu denge
bozulursa, ekonomik gilicler denge iliskisini yeniden kurmak i¢in harekete gececekler ve
uzun donem denge iliskisindeki duragan olmayan zaman serileri dengeden ¢ok fazla

uzaklagsamayacaklardir.

Engle ve Granger (1987) tarafindan ortaya konulan esbiitiinlesme kavrami asagidaki

sekilde agiklanabilir.>3

50 David A. Dickey ve Wayne A. Fuller., “Distribution Of the Estimates for Autoregressive Time series with a Unit Root”,
Journal of the American Statistical Association, Vol.74, No.366, (1979), s.427-431.

51 N.C.Yavuz, Finansal Ekonometri, istanbul: Der Yayinlari, 2015, 5.377.

52 Robert F. Engle and C.W.J. Granger, “Cointegration and Error Correction: Respresentation, Estimation and Testing”.
Econometrica, Vol.55, No.2, (1987), s.251-276.

53 Yavuz, s.377.
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Bixi + Boxt + -4 Ppxf =0

B,(By,By, .., By) vektorii ve x; , (x}, x2, ..., xI')" vektoriinii gdstermek iizere,
x; vektoriindeki duragan olmayan biitiinlesik serilerin dogrusal bir bilesimi varsa kisaca
Bx; = 0 ise sistem uzun donem dengesindedir. Uzun dénem dengesinden denge hatasi

denir ve asagidaki sekilde gosterilir.

€ = Bx;
Denge eger anlamli ¢ikarsa, denge hata siireci duragandir.

Uzun donemde denge iliskisi olan esbiitiinlesik serilerde ¢esitli nedenlerden dolay1
sapmalar s6z konusu olabilmektedir. Ancak bu sapmalar belirli bir zaman sonra ortadan
kalkacaktir. Bu sapmalarin ortadan kalktigt zaman periyodu uzun dengesi olarak
adlandirilir. Zaman serilerinde bu kisa ve uzun donem arasindaki dengesizligin
giderilmesi ve esbiitliinlenen degiskenler arasinda kisa ve uzun déonemli nedenselligin test
edilmesi i¢in Hata Diizeltme Modeli (ECM) kullanilmaktadir. Hata diizeltme modelinde

dengeden sapma sistemdeki degiskenlerin kisa donem dinamiklerini etkilemektedir.>*

Zaman serilerinde esbiitlinlesmenin varligini arastirmak i¢in kullanilan birgok yontem
bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 Durbin Watson Egbiitiinlesme Testi, Engle-Granger
Esbiitiinlesme Testi, Johansen Esbiitiinlesme Testi ve ARDL Sinir (Bounds) Testidir. Bu
yontemlerin ¢ogu esbiitiinlesme modelinden hesaplanan kalintilara birim kok testinin
uygulanmasina dayanmaktadir. Kalintilarin birim kokli olmasi, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 anlamina gelmektedir. Bu calismada kisa ve uzun
donem analizlerinde kullanilmaya elverisli olan dinamik bir model olan ARDL Sinir Testi

yontemi kullanilmistir.

54 Aziz Kutlar, Ekonometriye Girig, Ankara: Nobel Yayinlari, 2007, s.342.
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3.4. ARDL (Autoregressive Distributed Lag) Simir Testi

Dagitilmis Otoregresif Gecikmeli Model (ARDL), bagimsiz degiskenlerin cari ve
gecikmeli degerlerinin yani sira bagimli degiskenin de gecikmeli degerinin yer aldigi

dinamik bir modeldir. Kisa ve uzun donem analizlerinde kullanilabilir.

[k olarak Paseran ve Shin (1995) ARDL modelinin esbiitiinlesme iliskisinin tespiti igin
kullanilabilecegini gostermislerdir.>® Daha sonra Paseran, Shin ve Smith (2001) bu

amagla Sinir Testini gelistirmislerdir.*®

Bu testin bir avantaji kisitsiz hata diizeltme modeli modelinin (UECM) tahminine
dayanmasidir. Bu nedenle istatistiksel olarak diger esbiitiinlesme testlerine gore daha
giivenilir sonuglar verebilmektedir. Bir diger avantaji ise degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi varligi halinde tahmin edilen model araciligiyla kisa ve uzun dénem
parametreleri tahmin edilebilmektedir. Ayrica Monte Carlo simiilasyonlarina gére ARDL
sinir testi kiigiik drneklemler i¢in Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinden

daha iyi sonug vermistir.>’

ARDL modelinin tahmini iki agsamada gerceklestirilir. Birinci asamada bilgi kriterleri
kullanilarak modelin uygun gecikme uzunlugu tahmin edilir ve kisitlanmamis hata
diizeltme modeli olusturulur. Ikinci asamada ise model EKK ydntemi ile tahmin edilerek
test edilir. Test uygulamasinda ilk olarak degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi
kurulur. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilirse sonraki asamada kisa

ve uzun donem parametreler tahmin edilebilir.
Sinir testinde kisitsiz hata diizeltme modeli asagidaki gibi olusturulmaktadir.>®

AY; = Bo+ XiZ1B1AY + XiZoB2AX,—; + B3 Yeat Ba Xeat &

55 M. Hashem Pesaran, ve Yongcheol Shin, ”An Authoregressive Distributed Lag Modelling Approach to Cointegration
Analysis”, S.Strom, A. Holly ve A. Diamond (Eds.), Econometrics and Economic Theory in the 20th Century: The
Ragnar Frisch Centennial Symposium, Cambridge:Cambridge University Press, 1999, s.371-413.

56 M. Hashem Pesaran, Yongcheol Shin, Richard J. Smith, “Bounds Testing Approaches To The Analysis of Level
Relationships”, Journal of Applied Econometrics,2001,Vol.16,No.3, 5.289-326.

57 Yavuz, s.418.

58 Nagehan Keskin, “Finansal Serbestlesme Sirecinde Uluslararasi Sermaye Hareketleri Ve Makroekonomik Etkileri:
Tiirkiye Ornegi”, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, , izmir, 2008,
s.225.
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Esitlikteki ;

Bo = sabit terim

B3, P2 =uzun donem katsayilari

A = degiskenlerin birinci farkini ifade etmektedir.

Modelde yer alan AY/nin gecikmeli degerleri ile AX/nin cari donem ve gecikmeli
degerleri (3; ve [, katsayilari) degiskenlerin kisa donem dinamik yapilarinin

yansitilmas1 amaciyla modele eklenmistir.>®
Bu model en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir.

Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisi i¢in temel ve alternatif hipotezler su
sekildedir;

Ho : B3 = PB4 = 0 (Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.)
Hi : B3 = Pa # 0 (Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir.)

Hipotezlerin sinanmasi icin F testi (Wald Testi) uygulanmaktadir. Paseran ve digerleri
(2001) iki farkli kritik deger sinir1 hesaplamiglardir. Alt sinir degeri degiskenlerin 1(0)
oldugunda, tist sinir degeri ise degiskenlerin I(1) oldugunu varsaymaktadir. Hesaplanan
F istatistigi st kritik degerden biiylik ise degiskenlerin duraganhik diizeyleri
bilinmeksizin uzun donem iliskisinin olmadig1 temel hipotez reddedilir. (Uzun dénem
iliskisi vardir.) F istatistigi alt kritik degerden kiiciik ise yine degiskenlerin duraganlik
diizeyleri bilinmeksizin uzun dénem iligkisinin olmadigi temel hipotezi kabul edilir.
(Uzun donem iliskisi yoktur.) Yani hesaplanan F istatistigi alt ve {ist kritik sinir degerleri
disina diiser ise degiskenlerin duraganlik dereceleri hesaba katilmaksizin kesin bir yorum
yapilabilmektedir. Eger test istatistigi bu iki deger arasinda kalirsa degiskenlerin
duraganlik diizeylerinin bilinmesi gerekmektedir.®° Bu durumda degiskenlerin duraganlik

derecelerini hesaba katan diger yontemlere bagvurulabilir.

59 Yavuz, 5.418.
60 Yavuz, 5.419.
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Degiskenlerin tiimii I(0) ise hesaplanan F istatistigi, sadece tablo alt kritik deger ile
karsilastirilir. Eger alt kritik degerinden biiyiik ise, de8iskenler arasinda esbiitiinlesik
iliskinin olduguna, alt kritik degerinden kiiclik ise esbiitiinlesik iliskinin olmadigina karar
verilir. Degiskenlerin tiimii I(1) ise F istatistigi sadece tablo iist kritik degeri karsilastirilir.
Eger ist kritik degerinden biiyiik ise sifir hipotezi reddedilir, degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisinin olduguna karar verilir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna varilirsa kisa ve uzun donem
parametrelerin tahmini i¢in uygun ARDL modelinin olusturulmasi gerekmektedir.
Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinin arastirilmasi igin asagidaki model

olusturulur.

AY, =Bo + 2?:131Yt—i + Z?:()BZXL“—L' * €t

Esitlikteki p ve q ilgili degiskenlere ait gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. Uygun
gecikme uzunluklar1 Akaike, Schwarz ve Hannan- Quinn gibi testler ile elde edildikten
sonra tahmin edilen ARDL (p,q) modelinden uzun donem katsayilar elde edilmektedir.
Bu katsayilar hesaplandiktan sonra istatistiksel olarak anlamliliklar test edilmelidir. Bu
modelden uzun donem Kkatsayilarin hesaplanabilmesi igin kullanilacak modelin
belirlenmesinde  (m + 1)* tane denklemin tahmin edilmesi gerekmektedir.
(m=maksimum gecikme uzunlugu, k= bagimli degisken dahil olmak iizere modelde yer

alan degisken say1s1)®

Bir sonraki adimda ise degiskenler arasindaki kisa donem iligkileri ARDL yontemine

dayal1 hata diizeltme modelinin olusturulmasi1 gerekmektedir.

Hata diizeltme modeli asagidaki denklemde verilmistir.

AY, =Bo+Pre4+ Z?:lBZAYt—i + Z?=063Axt—i + Ut

61 Keskin, “Finansal Serbestlesme Sirecinde Uluslararasi Sermaye Hareketleri Ve Makroekonomik Etkileri: Tlrkiye
Ornegi”, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, , izmir, 2008, 5.228.
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Bu modeldeki e;_;, degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin tespit edilmesi i¢in
kurulan ARDL modelinden elde edilen hata teriminin bir donem gecikmeli degeridir ve

hata diizeltme terimi olarak adlandirilmaktadair.

Hata diizeltme modelinin c¢aligmasi i¢in hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif
olmast (O ile -1 arasinda) ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Hata
diizeltme teriminin negatif isaretli ve istatistiksel acidan anlamli olmasi, ele alinan
degiskenler arasindaki uzun donem iliskisinde meydana gelebilecek bir sapmanin ne

kadar siirede diizelecegini de gostermektedir.5?
3.5. Cusum Testi

Zaman serilerinde iktisadi kriz, deprem, sel, teknolojik degisim gibi ¢esitli nedenlerle
trendde zaman igerisinde yapisal kirilmalar olusabilir. Bu sekilde trendde olusan
kirtlmalar kisa siirede eskiye doniis gostermez ise Ve eski haline gelmesi uzun zaman
aliyor ise yapisal degisiklikten s6z edilebilir. Yapisal degisiklik modelde de bir kirilmaya
neden olacagindan dolay1 model tahminlerinde dikkate alinmasi gereken bir kavramdir.
Modelde yer alan kirilma dikkate alinmadan model parametreleri tahmin tahminlenen
regresyon dogrusu ile gercek regresyon dogrusu oldukca farkli olabilecektir. Bu nedenle

zaman serilerinde yapisal degisiklik olup olmadiginin test edilmesi dnemlidir.

Cusum Testi yapisal degisikligin testi i¢in kullanilan Brown vd. (1975)‘nin tarafindan
gelistirilen yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Cusum testi 6z olarak katsayilarin
istikrarlili@ini sinayan bir testtir. Yapisal degisiklik var ise, bu degisiklik dncesi kararli
olan regresyon modelinin katsayilar1 yapisal degisiklikten etkilenecektir. Bu da
katsayilarin kararliliginin bozulmasina neden olacaktir. Bu nedenle yapisal degisiklik
oncesi katsayilar1 yapisal degisiklikten sonra etkilenirse yapisal degisiklik olduguna karar
verilmektedir. Bu test tahmin edilen modelin ardisik kalintilarma uygulanmaktadir.
Ardisik kalintilara yonelik CUSUM testi istatistiklerinden elde edilen egri %5 anlamlilik

diizeyine denk gelen kritik smirlar arasinda ise, tahmin edilen regresyonun

62 Keskin, s.228.
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parametrelerinin istikrarli olduklar1 kararina varilir. Ayni siireg, ardigik artiklarin karesini
temel alan CUSUM-SQ i¢in de s6z konusudur.®

3.6. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi

Diger bilgiler ayn1 iken degiskenlerden biri ile ilgili gegmis ve simdiki bilgiler diger
degisken ile ilgili ileriye doniik tahminin iyilesmesine neden oluyorsa, iyilesme saglayan

degisken digerinin nedeni olarak tanimlanir.®*

Iki degisken arasindaki nedenselligin arastirilmasinda en yaygin kullanilan testler
Granger (1969) ve Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testleridir. Granger nedensellik
testinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin trend ve mevsimsel etkilere sahip olmamasi
ve duragan olmasi gerekmektedir. Serilerin duragan olmamasi durumda seriler farklari
alinarak duragan hale getirilir. Ancak serilerin farklarinin alinarak kullanilmasi bilgi
kaybina neden olmaktadir. Ayrica Granger nedensellik testinde diizeyde duragan

olmay1p farki alinan seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin de olmasi gerekmektedir.

Toda-Yamamoto (1995) testi Granger nedensellik testinin karsilastigi bazi sorunlara
¢Oziim bulmustur. Toda-Yamamoto nedensellik testinde degiskenlerin duragan olmasi
zorunlulugu yoktur. Ayrica bu testin bir avantaji da seriler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisini dikkate almamasidir. Toda-Yamamoto testi serilerin esbiitiinlesik olup

olmamasindan bagimsiz olarak kullanilabilir.

Toda-Yamamoto nedensellik yaklasiminda, degiskenlerin es biitiinlesik olup olmadigina
bakilmaksizin degiskenlerin seviye degerleri ile bir VAR modeli tahmin edilir. Tahmin
edilen VAR modeli iizerinden degiskenlerin farkli gecikme uzunluklar: i¢in hesaplanan
katsayilarin birlikte anlamlilig1 Wald testi ile sinanir. Toda Yamamoto nedensellik analizi
genisletilmis VAR modeline dayalidir. Genisletilmis VAR modeli iki farkli gecikme
uzunlugu igerir. Birincisi standart VAR modelinin optimal gecikme uzunlugu (k) iken,

ikincisi VAR modeline dahil edilen degiskenlere ait en yiiksek (dmax) biitiinlesiklik

63 Selahattin Giiris, Ebru Caglayan ve Burak Giiris, E-Views ile Temel Ekonometri, istanbul: Der Yayinlari, 2013, 5.428.
64 Tugsan Soltan, “Enerji Tiketimi ile Gayri Safi Yurt ici Hasila Arasindaki Nedensellik iligkisinin Granger, Toda-
Yamamoto ve ARDL Testleri ile incelenmesi”, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Marmara Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstituisi,istanbul, 2009, s.51.
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derecesidir. Toda-Yamamoto yaklasiminda tahmin edilen VAR (k+dmax) modeli

asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

k k+d K k+d
Ye = Bo+ XiciPriYemi + Xickar Bai¥emi + ic161iX i+ X i1 021X i + €y

Xt =ao+ Z?:lalixt—i + Z?:;fﬂaxaﬁxt—i + Zé{:lelth—i+Z;{:;fﬂax92th—i + €
Burada k optimal gecikme uzunlugunu, dmax sistemdeki degisken biitiinlesiklik
derecelerinin en biiyiigiinli géstermektedir. Ayrica hata terimlerinin sifir ortalama ve sabit
bir kovaryans matrisine sahip oldugu varsayilmaktadir. Analizde k ve d’nin uygun sekilde
belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme uzunlugu (k) bilgi kriterleri yardimiyla,
maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) ise birim kok testleriyle belirlenebilmektedir.®®
Denklemler var sistemi ile tahmin edildikten sonra Wald testi ile agiklayici degiskenlerin
katsayilarinin birlikte anlamliligi test edilir. Hesaplanan Wald testi istatistiginin K
serbestlik dereceli tablo degerinden biiylik olmas1 halinde katsayilarin birlikte sifir oldugu
hipotezi reddedilmektedir. Katsayilarin birlikte sifirdan farkli olmasi s6z konusu
aciklayict degiskenin agiklanan degisken {izerindeki nedensel bir etkisinin oldugu

seklinde yorumlanir.

65 Siimeyra Gazel, “BIST Sinai Endeksi ile Cesitli Metaller Arasindaki iliski:Toda-Yamamoto Nedensellik Testi”,
Akademik Sosyal Arastirmalar Dergisi, Vol.5, No.52, (2017), s.287-299.
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4. UYGULAMA VE ARASTIRMA BULGULARI

Aragtirmanin bu kisminda arastirmanin amaci ve kapsamina, arastirmanin amaci
dogrultusunda kullanilan degiskenlere, degiskenler ile kurulan arastirma modeline ve

arastirma modelinin ¢oziimlenmesine yer verilmistir.
4.1. Amag¢ ve Kapsam

Aragtirmanin amaci Bist 100 endeksinde dolar kuru ve yabanci yatirimer etkisinin
incelenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda kapsam olarak Tiirkiye ekonomisinde 2009 y1ili

l.ay ile 2018 yil1 12. aylar1 aras1 belirlenmistir.
4.2. Arastirmada Kullanilan Degiskenler ve Veri Seti

Bu caligmada 2009:1 — 2018:12 donemine ait aylik verilerek kullanilarak E-views
programui ile BIST 100 endeksindeki artis ve azalislarda déviz kuru ve yabanci yatirimci
etkisi analiz edilmistir. Calismada kullanilan zaman serileri aylik frekansta toplanmaistir.

Veri seti toplam 120 adet gozlemden olusmaktadir.
Uygulamada kullanilan verilere ait agiklamalar asagidaki gibidir:

BIST100 Endeksi: Borsa Istanbul’un internet sitesinde yayimlanan aylik BIST 100

Endeksi kapanis degerleri kullanilmstir.

Yabanci Portfoy Yatirnmlari: Uygulamada yabanci portfoy yatirimlarmi temsilen
yabanci nominal saklama bakiyesi ve borsadaki yabanci pay1 veri setleri kullanilmustir.

Tlgili veri setlerine Merkezi Kayit Kurulusundan ulasilmistir.

Dolar Kuru: TCMB internet sitesinde yayimlanan aylik doviz alis kuru degeri

kullanilmistir.

Arastirmada kullanilan degiskenler, degisken tanimlari, degiskenlere ait verilerin

derlendigi kaynaklar ve degiskenler i¢in kullanilacak kisaltmalar tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklama Kisaltma Kaynak

Bist 100 Kapanis  Ayin Son Giinii Degeri  BIST Borsa Istanbul

Dolar Kuru Ayin Son Giinii Degeri DK Merkez Bankast
Yabanci Bakiye =~ Ay Son Giinii Degeri  YB Merkezi Kayit Kurulusu
Yabanci Payi Aym Son Giinii Degeri  YPA Merkezi Kayit Kurulusu

Kaynak: Borsa Istanbul — Merkezi Kayit Kurulusu — Merkez Bankas1 Ocak 2019

4.3. Arastirma Modelinin Kurulmasi

Arastirmada BIST 100 endeksi kapanis fiyatlarin1 dolar kuru, yabanci bakiye ve yabanci

oraninin bir fonksiyonu olarak a¢iklama amaci gliden iktisadi model su sekildedir;

Bist=f (Dolar kuru, Yabanci Bakiye, Yabanci Pay1), iktisadi modelin ekonometrik

¢oziimleme amaciyla ekonometrik modele ¢evrilmis hali su sekildedir;
BISTt = ﬁo + ﬁlDKt+ﬁ2YBt+ﬁ3YPAt + ‘Ut

Burada 3, 51, B, ve B5 tahmin edilmek istenen parametreleri, t alt imi zaman indisini, p

ise denklemin hata terimlerini ifade eder.
4.4. Veri Analizi

Veri seti analizleri Ms Office Excel 2010 programinda hazirlandiktan sonra EViews

programi ile ekonometrik testlere tabi tutulmustur.

Arastirma kapsaminda toplanan veriler ile Once bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon matrisi incelenmis, tama yakin ¢oklu dogrusal baginti problemine sebep
verecek kadar yiiksek korelasyon iligkileri saptanmadigindan séz konusu model ile

calisilmaya devam edilmistir.(ri<0.80).

Daha sonra frekansli serilerin kullanilmasi sebebiyle sahte regresyon olgusuna sebebiyet
verebilecek mevsimsel etkiler incelenmis, hicbir degiskende mevsimsel etki

goriilmemistir.
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Degiskenlerin diger zaman bilesenlerinin tespiti i¢in degisken seyir grafikleri ve Hodrcik
Prescotr trend filtreleme grafikleri ¢izilmistir. Grafikler yardimiyla degiskenlerdeki trend
yapilari ile yapisal kirilmalar gézlemlenmistir. Degiskenlerdeki trend yapilar1 ve yapisal
kirilmalar hem birim kok testi se¢imi konusunda hem de bagimli degiskenin agiklanma

stirecinde modellenmesi konusunda belirleyici olmaktadir.

Zaman serisi analizlerinin bir varsayimi olan degiskenlerin duragan olmasi birim kok
testleri yardimiyla incelenmistir. Degiskenlerde yapisal kirilma goriilmemesi sebebiyle
klasik birim kok testleri yeterli goriilmistiir. Calismada kullanilan degiskenlerin birinci
devresel farkinda duragan oldugu gorilmiistiir ve modelin ¢oziimlenmesi amaciyla

ARDL sinir testi es biitiinlesme yaklasimindan faydalanilmistir.

Sinir testi yaklasimi iki asamadan olugmaktadir. Birinci asama degiskenler arasinda uzun
donem iliskinin varligmi smanir. Ikinci asamada ilk asamada es biitiinlesik olduklari
tespit edilen serilerin kisa ve uzun donem katsayilart hesaplanir. Sinir testi yaklasiminda

uzun donemli iligkinin sinanmasi amaciyla asagidaki denklem tahmin edilecektir.

ALNBIST; = Bo + B1 LNBISTtw.1+ B2 DKt + B3 LNYBt+ BaYPA¢
+37_ 8ALNBIST, 1 +%{2) Ny ADKy_j1 +3{2) %iy ALNYB,_jp+

Y8 Niz AYPA,_ i3+
Esitlikteki ;
p=bagiml degiskendeki optimal gecikme
ql,q2,q3= sirastyla bagimsiz degiskendeki optimal gecikmeler
Bo,P1,PB2,P3,Bs Ve Xi1, Niz2, Ni3, katsayilar
A = Degiskenin farkini ifade eder.
Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisi i¢in sifir hipotezi su sekildedir;

Ho:B1=P=P3=P4=0
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Hesaplanan test istatistigi belirlenmis alt kritik sinirdan kiigiik ise es biitiinlesme
iliskisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilemez, test istatistigi belirlenmis {ist
kritik sinirdan biiyiik ise es biitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilerek es biitiinlesmenin olduguna karar verilir. Test istatistiginin alt ve iist sinir
degerleri arasinda olmasi durumunda ise es biitiinlesme konusunda karar verilemez.
Seriler arasinda es biitiinlesme oldugu tespit edildikten sonra ARDL(p,q1,q2,93) modeli
tahmin edilir. ARDL(p,q1,92,93) modeli asagidaki esitlikte gosterilmistir.

ALNBIST, = Bo + §;ALNBIST,_{+¥ 2 i1 ADK,_;;+3 %%, x5 ALNYB,_p+

3
YiZo Nis AYPA,_i3+ e

ARDL(p,q1,92,93) modeli i¢in her bir bagimsiz degisken i¢in uzun dénem katsayilar
asagidaki gibi tahmin edilir.

P NP
51+8,+83

Uzun doénem katsayilarin tahmin edilmesinden sonra esitlikteki hata diizeltme modeli

kurularak kisa donem katsayilar1 elde edilir.

ALNBIST = Bo+ B1ECe1+ P, 8;ADK,_; +392 i1 ALNYB,_;;

+3 72 Nz AYPA, o+

Denklemdeki EC hata diizeltme terimini ifade eder, bagimsiz degiskenlerden bagimli
degiskene dogru nedensellik iliskisinin varligini test etmek i¢in hata diizeltme teriminin

anlamli ve 0 ile -2 araliginda yer almas1 gerekir.

ARDL(p,q1,92,93) modeli i¢in optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi i¢in Aike
bilgi kriteri dikkate alinmistir. Aike bilgi kriterine gore bir¢ok farkli gecikme uzunlugu
spefikasyonu olusturulabilir ve karsilastirilabilir. Fakat son donem ekonometrik paket
programlar1 belirtilen karsilastirma kriterine gére en optimal gecikme uzunlugunu

belirleyip arastirmaciy1 bu zahmetten kurtarmaktadir.

ARDL smur testi yardimiyla es biitiinlesik oldugu goriilen seriler i¢in son olarak Toda

Yamamoto(1995) yaklasimindan faydalanilarak nedensellik sinamalar1 yapilmistir. Toda
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ve Yamamoto nedensellik yaklagiminda, degiskenlerin es biitlinlesik olup olmadigina
bakilmaksizin degiskenlerin seviye degerleri ile bir VAR modeli tahmin edilir. Tahmin
edilen VAR modeli iizerinden degiskenlerin farkli gecikme uzunluklari i¢in hesaplanan
katsayilarin birlikte anlamlilig1 Wald testi ile sinanir. Toda Yamamoto nedensellik analizi
genisletilmis VAR modeline dayalidir. Genisgletilmis VAR modeli iki farkli gecikme
uzunlugu icerir. Birincisi standart VAR modelinin optimal gecikme uzunlugu(k) iken,
ikincisi VAR modeline dahil edilen degiskenlere ait en yliksek(dmax) biitiinlesiklik
derecesidir. Toda Yamamoto prensibinin birinci arastirma modeli BIST ve DK
degiskenleri ile agagidaki gibi gosterilebilir;
LNBIST, = By + ¥X B, LNBIST,_; + Y 2max g, . LNBIST,_;

k+d
+ Zli€=151iDKt—i+Zi=klnlax52iDKt_i + €45

k+d
DK, = ay + Y a,;DK,_; + Yicki1 raz DK, _;

+ Y% 0, LNBIST,_;+Y ¥ @maxg, . LNBIST,_; + €,

i=k+1
BISTt == ﬁo + ﬁlDKt+ﬁ2YBt+ﬁ3YPAt + ‘th

Denklemler var sistemi ile tahmin edildikten sonra wald testi ile aciklayic1 degiskenlerin
katsayilarinin birlikte anlamliligi test edilir. Katsayilarin birlikte sifirdan farkli olmasi s6z
konusu agiklayict degiskenin agiklanan degisken tizerindeki nedensel bir etkisinin oldugu

seklinde yorumlanir.%®

4.5. Bulgular

Arastirma modelinde yer alan bagimsiz degiskenler arasi korelasyon katsayilari asagidaki

tabloda sunulmustur.

66 Hiro Y.Toda ve Taku Yamamoto, “Statistical Inference in Vector Autoregressions with Possibly Integrated
Processes”. Journal of Econometrics, (1995), Vol.66,No.1, s.225-250.
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Tablo 5. Bagimsiz Degiskenler Arasi1 Korelasyon Matrisi

DK YB YPA
DK 1 0.7818 -0.046
YB 0.781 1 0.284
YPA -0.046 0.284 1

Tablo incelendiginde goriilecegi lizere bagimsiz degiskenler arasinda tama yakin ¢oklu
dogrusal bagintiya sebep verebilecek derecede yiliksek korelasyon katsayisina
rastlanmamistir. Bu bakimdan arastirma modelinde herhangi bir revizyon
gerekmemektedir. Degiskenlerin frekansli (yillik olmayan) veriye sahip olmalari
sebebiyle degiskenlerdeki mevsimsel etkilerin incelenmesi amaciyla yapilan F testi

bulgular1 asagidaki gibidir.

Tablo 6. Mevsimsellik i¢cin F Sinamasi

Degisken Kareler Toplamn S.D Ortalama Kare F
Aylar Aras1 353.512 11 32.137
BIST Kalintilar ~ 2153.422 108 19.939 1.612
Toplam 2506.934 119
Aylar Aras1  219.969 11 19.997
DK Kahntilar  723.287 108 6.697 2.986
Toplam 934.256 119
Aylar Aras1  79.305 11 7.209 1940
YB Kahntilar  401.406 108 3.716
Toplam 480.711 119
Aylar Aras1  7.569 11  0.688
YPA Kahntilar  144.405 108 1.337 0.515
Toplam 151.975 119

S.D: Serbestlik Derecesi
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Ay ortalamalar1 arasindaki farkin istatistiksel olarak manidarligini sinayan F testi
istatistikleri ile F kritik degerleri karsilastirildiginda arastirma modelinde yer alan
degiskenlerin mevsimsel etki igermedigi goriilmiistiir. Bu sebeple herhangi bir mevsimsel
diizelme islemi yapilmaksizin arastirma modelinin ¢oziimlenmesine devam edilebilir.

Degiskenlerin zaman seyir grafikleri agagida sunulmustur.
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Sekil 3. Degisken Zaman Seyir Grafikleri

Grafiklere bakildiginda degigkenlerin tamaminda yukar1 yonlii bir trend varligi dikkat
cekmektedir. Degisken trendlerinin daha net goriilebilmesi amaciyla Hodrick Prescott

trend filtreleme grafikleri asagida sunulmustur.
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Sekil 4. Hodrick Prescott Trend Filtre Grafikleri

Grafikler incelendiginde BIST, DK ve YB degiskenlerinin belirgin trendleri dikkat
cekerken, YPA degiskeninde belirgin bir agag1 yada yukar1 yonlii trend farkedilmemistir.
Bu durumda bagimli degiskenin trendinin arastirma modeline aciklayic1 olarak
eklenmesi, trenden kaynaklanacak sapmalar1 diizeltecektir. Bagimli degiskenin trend
yapisinin belirlenebilmesi i¢in BIST ile dogrusal ve logaritmik trend degiskenleri
arasinda regresyon modelleri kurulup en kiiclik kareler yaklasimi ile ¢oziimlenmistir.
Elde edilen bulgular incelendiginde logaritmik trendin BIST degiskenini agiklama
konusunda diger trend spefikasyonlarindan daha basarili oldugu goriilmiistiir. Bu sebeple

aragtirma modeline logaritmik trend degiskeni eklenerek asagidaki gibi revize edilmistir.
LNBist100; = By + f1DK+B,LNYB+pB3YPA; + +S,LNTREND, + u,
Arastirmada yer alan degiskenlerin birim kok testi bulgular1 asagida sunulmustur.

Tablo 7. ADF Birim Kok Sinamalari
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Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi

Degisken
Sabitsiz Sabitli Trend Ve Sabitli
1.649 -3.544*** -3.751**
LNBIST
(0.975) (0.008) (0.022)
-10.134*** -10.374*** -10.699***
A LNBIST
(0.000) (0.000) (0.000)
1.992 0.741 -1.667
DK
(0.988) (0.992) (0.759)
-9.626*** -9.827*** -10.021***
ADK
(0.000) (0.000) (0.000)
1.911 -2.182 -2.705
LNYB
(0.986) (0.213) (0.236)
-8.939*** -9.175%** -9.311***
ALNYB
(0.000) (0.000) (0.000)
-0.207 -2.971** -2.959
YPA
(0.609) (0.040) (0.148)
-0.814*** -9.771%** -9.778***
A YPA
(0.000) (0.000) (0.000)

*9%10,**%5, *** %1 anlamlilik diizeyinde duraganligi simgeler A: Degiskenin birinci
devresel farkini simgeler. ADF Optimal Gecikme igin Schwarz Bilgi Kriteri,
(Maks.Lag:12) kullanilmigtir.(Parantez igerisinde olasilik degerleri yer alir.)

LNBIST degiskeni diizey degerde duragan degil iken birinci farkinda duragandir.
LNBIST=I(1)). DK degiskeni incelendiginde diizey deger icin her ii¢ spefikasyonunda
birim kokiin varliginda isaret ettigi, fakat birinci devresel farkinda yine her fig
spefikasyonunda duraganligi isaret ettigi goriiliir. Bu durumda DK degiskeninin diizeyde
duragan olmadig: fakat birinci devresel farkinda duraga oldugu sdylenebilir. (DK=I(1)).
Logaritmik YB degiskeni icin de diizeyde her {i¢ spefikasyonda birim kokiin varligini
isaret ederken, birinci devresel farkinda birim kokiin olmadig1 yani duraganlik kosulunun
saglandigr goriiliir. LNYB degiskeninin birinci devresel farkinda duraganlastigi

sOylenebilir.(LNYB =I(1)). Son olarak YPA degiskeni i¢cin yapilan ADF simnamalarinda
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degiskenin diizeyde duragan olmadig: fakat birinci farkinda duragan oldugu goriilmiistiir

(YPA=I(1)).

Birinci fark seviyesinde duraganlastirilan serilerin grafikleri asagidaki gibidir:
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Sekil 5. Duragan Seri Grafikleri

Birinci dereceden tiimlesik olan seriler arasindaki uzun donem es biitiinlesme iligkilerini

irdelemeye olanak tanityan ARDL tahmin istatistikleri asagida sunulmustur.

Tablo 8. ARDL (2,0,1,1) Model Tahmini

Kisa Donem Ve Hata Diizelme Model Tahmini
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Degisken B S.Hd t p

LNYB 0.089 0.068 1.305 0.194
YPA 3.642 0.710 5.127*** 0.000
YPA(-1) -2.057 0.901 -2.283** 0.024
DK -0.032 0.035 -0.927 0.355
DK(-1) 0.047 0.036 1.304 0.194
LNTREND 0.032 0.024 1.320 0.189
Sabit Terim -0.339 1.619 -0.209 0.834
Ko-Entegrasyon Terimi -0.266 0.054 -4.897*** 0.000
F Sinir Testi
F Istatistigi=5.836** Anlamhlik 1(0) 1(1)
k=3 10% 2.823 3.885
5% 3.363 4515
1% 4.568 5.960
Uzun Doénem Tahmini
Degisken B S.Hd t P
LNYB 0.334 0.285374 1.171 0.243
YPA 5.942 1.180 5.035*** 0.000
DK 0.055 0.026 2.107** 0.037
Tamsal Testler
Hata Terimleri X=1.39E-16=0 J.B=0.570 J.B(p)=0.751
Lag(2) TXR?=0.737 p=0.691
) Lag(4) TXR?=2.306 p=0.679
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi
Lag(6) TXR?=3.993 p=0.677
Lag(12) TXR?=23.574** p=0.023
White Degisen Varyans Testi TXR?=57.639** p=0.015

***0H1,**%5, *%10 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 simgeler,
D:iist imi direngli standart hatalar1 temsil eder.
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Tabloda katsayr anlamliliklarina bakilmadan Once modelin tanisal testleri gozden
gecirilmelidir. Tablo incelendiginde modelin hata terimlerinin sifir ortalama (X=1.39E-

16=0) ile normal dagildig1 goriiliir. (J.B(p)>0.05).

Diger yandan hata terimleri arasindaki otokorelasyonlar incelendiginde 12.gecikme
itibari ile %35 anlamlilik diizeyinde anlamli bir otokorelasyon goriilmektedir.(p<0.05).
White testi incelendiginde ise %5 anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorununun
oldugu goriliir.(p<0.05).0Otokorelasyon ve degisen varyans sorunu durumunda HAC
(Newey-West) direngli standart hatalar ile yapilan tahminlerin parametre etkinligini
sagladiklar1 kanitlanmistir.®” Bu sebeple parametre etkinligini saglamak iizere modelin
HAC direngli standart hatalar ile tahminine karar verilmistir. ARDL modelinde tanisal
testler kadar dnem tasiyan bir diger durum ise tahminlenen katsayilarin ele alinan dénem
boyunca istikrarli olup olmadigidir. Parametre istikrarini incelemek amaciyla cusum ve

cusum kare testleri grafikleri asagida sunulmustur.
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Sekil 6. Cusum ve Cusum Kare Testleri

Grafik incelendiginde cusum testine gore 2017 donemine kadar %5 bandinda kaldigi,
2017’den sonra kisa bir donem %35 bandin1 agt1g1 fakat %10 bandindan hala diisiik oldugu
goriiliir. Bu durumda cusum testine gore parametrelerin istikrarli oldugu sdylenebilir.
Cusum kare testi bulgularina gore ise ele alinan tiim donem boyunca parametreler %5

bandinin igerisindedir. Daha acik bir ifade ile %35 giiven diizeyinde parametreler

67 Whitney K. Newey ve Kenneth D. West, “A Simple Positive Semi-Definite Hetoroskedasticity and Autocorrelation
Consistent Covariance Matrix”. Econometrica, (1987), Vol.55,No.3, s.703-708.
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istikrarlidir. Gerek tanisal testler gerekse parametre istikrarliligi saglandigina gore tahmin

edilen katsayilar yorumlanabilir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinin varliginda dair ilk sart olan F istatistigi
degerlendirildiginde %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriiliir. Daha agik bir ifade
ile modeldeki bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasinda %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 bir uzun dénem denge iliskisi mevcuttur. (F=5.836,

p<0.05).

Diger yandan hata diizeltme mekanizmasinin ¢alisma durumuna dair bilgi hata diizeltme
teriminin istatistiksel olarak anlamli ve negatif -2 ile 0 araliginda olmasi gerektigini
sOylemistik. Hata diizeltme terimi incelendiginde katsayinin %1 anlamlilik diizeyinde
anlamli ve beklendigi gibi negatif -2 ile 0 aralifinda yer aldigi goriliir.(f=-0.266,
p<0.01).

Bu sartlar altinda uzun donem katsayilari yorumlanabilir. LNYB degiskenin uzun
donemde BIST degiskeni lizerindeki etkisi istatistiksel olarak manidar degildir. ($=0.334,
p>0.1). Daha acik bir ifade ile degiskenler arasinda uzun dénem iliskisi saptanamamastir.
YPA degiskenin BIST degiskeni iizerindeki etkisi %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ve
pozitiftir. (f=5.942, p<0.01). Daha acik bir ifade ile YPA degiskeninde uzun dénemde
meydana gelen bir birimlik bir artis BIST degiskeninde yaklasik 5.94 birimlik bir artisa
sebep olmaktadir. Diger yandan DK degiskeninin de BIST iizerindeki uzun donem etkisi
%S5 anlamlilik diizeyinde anlamli ve pozitiftir. (B=0.055, p<0.05). Daha acik bir ifade ile
uzun dénemde DK’da meydana gelen bir birimlik bir artis BIST degiskeninde yaklasik
0.05 birimlik bir artisa sebep olmaktadir.

Kisa donem katsayilar1 incelendiginde farkli gecikmelerde farkli etki yonleri ve farkli
anlamliliklar gézlemlenmektedir. Kisa donem tahminlerinde cari donemler (gecikmesiz
donem) arasindaki iliskiler nedensellik analiz sonucu elde edilecek muhtemel manidar

nedensel iligkilerin yoniinii tayin etmekte faydali olacaktir.

Toda Yamamoto (1995) nedensellik yaklasimi cercevesinde ilk once degiskenlerin

duraganlik durumlarina bakilmaksizin kurulacak VAR modelinde optimal gecikme
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uzunlugunun belirlenmesi gerekir. Bu sebeple degiskenlerin diizey degerleri ile kurulan

VAR modelinden elde edilen gecikme uzunlugu kriterleri asagida sunulmustur.

Tablo 9. VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -718.0813 NA 8.121044  13.44595 13.64463 13.52651
1 -355.2010  685.4405  0.013183* 7.022242* 7.618271* 7.263910*
2 -347.2095 1450313 0.015316 7.170547 8.163929  7.573327
3 -338.9951  14.29924 0.017758  7.314724  8.705458  7.878616
4 -326.0489 21.57692 0.018917 7.371276 9.159364 8.096281
5 -303.7760 35.47170 0.017021 7.255111 9.440551 8.141228
6 -290.5379  20.10228 0.018193  7.306258 9.889051  8.353486
7 -275.3010 22.00890 0.018852 7.320388 10.30053  8.528729
8 -264.1036  15.34454  0.021202  7.409326  10.78682  8.778779
9 -252.7191 1475768  0.023967  7.494798 11.26965 9.025364
10 -226.7796  31.70380* 0.020901 7.310734 11.48294 9.002411
11 -208.1655 21.37177 0.021125 7.262325 11.83188 9.115114
12 -189.5428 20.00216  0.021648 7.213756  12.18067  9.227657

*Optimal gecikme uzunlugunu gosterir.

Tablo incelendiginde degiskenler arasinda kurulacak VAR modeli igin bir bilgi kriteri
haricindeki bilgi kriterlerinin bir gecikmeyi optimal olarak isaret ettigi goriliir. Bu
durumda optimal gecikme uzunlugunun 1 olarak belirlenmesi gerektigi aciktir.(k=1).
Diger yandan degiskenlerin tiimlesiklik dereceleri diisiiniilecek olursa en yiiksek
timlesiklik derecesinin de 1 oldugu hatirlanir.(dmax=1). Degiskenler ile 1+1=2 gecikme
(k+dmax=2) ile kurulan VAR modeli iizerinden yapilan sistem iizerinde degisken
katsayillarinin Wald testi ile birlikte anlamliliinin sinamasi ile elde edilen Toda

Yamamoto nedensellik analizi bulgulari asagidaki gibidir.
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Tablo 10. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi

Nedensellik X? S.D (k) p

LNYB- BIST 0.242 1 0.622
YPA- BIiST 4,967** 1 0.025
DK= BIST 3.012* 1 0.082
BiST>LNYB 0.123 1 0.725
BIST>YPA 0.177 1 0.673
BiST>KUR 0.601 1 0.438

***100**9%65,*%10 anlamlilik diizeyinde anlaml1 nedensel iliskisi gosterir. X2 Ki-Kare
test istatistigi, S.D: Serbestlik Derecesi

Tablo incelendiginde LNYB’den BIST’e dogru istatistiksel olarak anlamli bir
nedenselligin saptanamadigi goriiliir. (X2=0.242, p>0.10). YPA degiskeninden BIST
degiskenine dogru ise %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. ( X2=4.967, p<0.05). ARDL tahmininde kisa donem tahmini i¢in
YPA ile BIST arasindaki cari donem iligkisinin pozitif katsay1 ile tahminlendigi
hatirlanirsa Toda Yamamoto yaklasimi ile elde edilen kisa donem nedensellik iligkisinin
de pozitif yorumlanmasi gerektigi sdylenebilir. Daha ag¢ik bir ifade ile kisa donemde
YPA’daki artiglar BIST te artisa neden olmaktadir. DK degiskeninin BIST tizerindeki
nedensel etkisi incelendiginde ise %10 anlamlilik diizeyinde anlamli bir nedensel iliskinin
varligr goriiliir. ( X2=3.012, p<0.10). Toda Yamamoto yaklasimi neticesinde saptanan
kisa donem nedensel iliskisi ARDL kisa donem katsayisinin negatif hesaplanmasi ile
birlikte degerlendirildiginde kisa donemde DK’daki artislarin yine kisa donemde BIST te
azalisa neden oldugu soylenebilir. Diger yandan BIST degiskeninden bagimsiz
degiskenlere dogru incelenen nedensel iliskilerin tamami %10 anlamlilik diizeyinde
anlamli bulunamamstir. Daha agik bir ifade ile BIST kisa déonemde YB, YPA veya
DK’nin nedeni degildir.
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SONUC VE ONERILER

Diinya genelinde kiiresel piyasalarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte iilkeler zamanla kendi
yasal uyum siireclerini tamamlamis ve borsalarim1 uluslarasi islemlere acik hale
getirmiglerdir. Boylece borsalar zamanla kiiresel finansal sistemin Onemli yap1
taslarindan biri olmustur. Ulkelerin liberallesme siireglerine uyum saglamasiyla
ekonomik sistem ile borsalar arasindaki iligkilerin 6nemi daha da artmigtir. Borsalarin
etkinliginin saglanmasi, hem uluslararast hem de ulusal risk paylasimina destek
saglayarak ekonomiyi ve finansal sistemi darbelere direngli hale getirmektedir. Borsalarin
zamanla kiiresel sistemin bir par¢asi olmasi yabanci portfoy yatirimi kavramini ortaya

cikarmustir.

Yabanci portfoy yatirimlarinin  6zellikle Tirkiye gibi gelismekte olan tilkelerin
makroekonomik yapilarina olumlu etki ettigi disiiniilmektedir. Yabanci portfoy
yatirnmlart sayesinde sirketler kolay sermaye elde edebilmekte ve piyasaya likidite
saglanmaktadir. Ayrica yabanci portfoy yatirimlari borsaya olan giiveni artirarak borsanin
gelismesinin Oniinti agmaktadir. Yabanci portfoy yatirimlarinin avantajlarinin yaninda
bazi dezavantajlar1 da vardir. Yabanci portfoy yatirnmlarinin iilkeyi ani terk etmesi
durumu piyasalarda istikrarsizliga neden olarak finansal krizlere yol agabilmektedir.
Ayrica yabanci portfoy yatirimlar tilkedeki ekonomik ve siyasi gelismelerden ¢ok fazla
etkilenmektedir. Bu gibi nedenlerle, iilkeler i¢in 6nemli olan yabanci portfdy yatirimlar
birgok arastirmaya konu olmustur. Bu arastirmalara bakildiginda iilkedeki
makroekonomik ve siyasi faktorlerin yaninda dolar kurunun da yabanci yatirimei girisini
etkileyen faktorler arasinda oldugu goriilmektedir. Yabancilar yiiksek kuru risk unsuru
olarak gordiiklerinden, kurlarin yiikselmesi kisa vadeli sermaye akimini azaltan bir unsur
olarak goriilmektedir. Yabanci sermaye akiminin azalmasinin da hisse senedi fiyatlarinda
meydana gelen degismeler ve buna bagli olarak borsa endeksindeki degismeler ile
etkilesim halinde oldugu diistiniilmektedir. Dolar kuru dolayli olarak yabanci yatirimci

hareketlerine ve borsaya etki etmektedir.
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Bu calisma ile yabanci yatirimlar ve dolar kuru ile BIST 100 endeksi iliskisinin
incelenmesi hedeflenmistir. Tiirkiye’de bu iliskinin izlenmesi borsanin giivenirliginin ve
tasidigi risklerin izlenmesi agisindan 6nemlidir. Borsada endeks hareketliliginin ve bagl
oldugu kriterlerin izlenmesi iilke ekonomisine dair bir¢ok konuda yatirimcilara fikir

vermektedir.

Calismada BIST 100 endeksi bagimli degisken, yabanci yatirimci payr ve dolar kuru
degiskenleri bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Kurulan ARDL modeli
kapsaminda bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasinda anlamli bir uzun dénem
denge iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Uzun donem katsayilarina bakildiginda yabanci
bakiye degiskenin uzun dénemde BIST 100 endeksi degiskeni tizerindeki etkisinin
olmadig1 goriilmektedir. Daha agik bir ifadeyle yabanci bakiye ve BIST 100 degiskenleri
arasinda uzun donem iligkisi bulunmamaktadir. Yabanci payr ve dolar kuru
degiskenlerinin uzun déonemde BIST 100 endeksi iizerindeki etkisi anlamli ve pozitiftir.
Yabanci pay1 degiskeninde uzun donemde meydana gelen bir birimlik bir artig BIST 100
endeksinde yaklasik 5.94 birimlik bir artisa sebep olmaktadir. Dolar kurunda meydana
gelen bir birimlik bir artis ise BIST 100 endeksinde yaklasik 0.05 birimlik bir artisa sebep

olmaktadir.

Uygulama kapsaminda gerceklestirilen Toda Yamamoto nedensellik analizi sonucunda
ise, yabanci bakiye degiskeninden BIST 100 endeksine dogru anlamli bir nedensellik
saptanmamustir. Yabanci pay1 ve dolar kuru degiskenlerinden BIST 100 endeksine dogru
anlamli bir nedensellik iligkisi vardir. Daha agik ifadeyle kisa donemde yabanci pay1 ve
dolar kuru degiskenleri BIST 100 endeksinin nedenidir. ARDL tahmininde kisa donemde
yabanci pay1 ve BIST 100 endeksi degiskenleri arasindaki katsay1 pozitif oldugundan kisa
donemde yabanci payindaki artiglarin BIST 100 endeksinde artisa neden oldugu
belirlenmistir.  ARDL tahmininde kisa donem dolar kuru ve BIST 100 endeksi
degiskenleri arasindaki katsay1 negatif hesaplandigindan kisa déonemde dolar kurunda
artiglarin BIST 100 endeksinde azalisa neden oldugu tespit edilmistir. Yabanci payinin
artmas1 endeksi kisa ve uzun déonemde pozitif etkilerken, dolar kurunda yasanan artiglar
endekste kisa donemde diisiise neden olsa bile uzun donemde pozitif etki yaratmaktadir.

Dolar kuru yabanci yatirimer agisindan her ne kadar kisa donemde risk faktorii olarak
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goriilse bile uzun donemde yiiksek getiri orani olarak algilanmaktadir. Bu nedenle uzun

donemde dolar kuru yatirimcilarin cazibesi ¢eken bir faktor olarak kabul edilmektedir.

Elde edilen sonuglar, bir¢ok ekonomist tarafindan kabul géren yabanci sermayenin ulusal
borsaya olan giliveni artirarak daha fazla fiyat/kazan¢ oraninin ortaya ¢ikmasi goriisiinii
desteklemektedir. Borsadaki yabanci paymin artmasi, endeksin deger kazanmasina ve
dolayisiyla borsanin gelismesinin Oniiniin agilmasma destek saglar niteliktedir. Bu
nedenle, iilkelerin iktisadi i¢in 6nem arz eden yabanci portfoy kaynaginin devaminin
saglanmasi i¢in; yapisal reformlarn saglam bir sekilde olusturulmasi gerekmektedir.
Tiirkiye’de sermaye piyasalariin yabanci yatirimcilar i¢in cazip hale gelmesi agisindan
yasal diizenlemelerin yapilmasi, ekonomik ve politik istikrar saglanmasi, tesvik edici

politikalarin belirlenmesi 6nem tagimaktadir.
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