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Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Piyasas1 Uzerindeki Etkisi: imkb’de Endeks
Bazinda Uygulamalar

Mustafa IBICIOGLU*

Ozet

Bu calismanm amaci, yurtdisi yerlesiklerin IMKB biinyesinde yaptiklar1 hisse senedi
yatirnmlarmin ~ sektorel endeksler tizerindeki etkisini incelemektir.  Analizler,
14.01.2005-30.12.2011 donemini kapsayan 365 gozlemden olusan haftalik frekansta
veriler kullanilarak yapilmistir. Ampirik bulgular, yurtdisi yerlesiklerin IMKB
biinyesindeki hisse senedi yatirimlarinin incelenen endeksler lizerinde etkili olduguna
ancak bu etkinin endeks bazinda farklilik gosterdigine isaret etmektedir. Elde edilen
bulgular, yurtdisi yerlesiklerin biiyiikten kiiciige dogru mali, ulusal 100, sinai, hizmet ve
teknoloji endeksleri igerinde yogunlastiklarini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: IMKB, Etki-tepki analizi, Varyans ayristirmasi, Yurtdist
yerlesiklerin hisse senedi yatirimlari.

Abstract

The purpose of this study is to analyze the impact of non-residents’ stock investment on
sectoral indices within Istanbul Stock Exchange (ISE). These analyses were carried out
by data composed of 365 observations, weekly frequency, covering 14.01.2005-
30.12.2011 period. The empirical findings indicate that non-residents’ stock
investments within ISE are effective on ISE sectoral indices but the effects are differ on
the basis of the indices. As a result of the findings obtained, the non-residents’ stock
investments in ISE are concentrate on the financial, the national 100, industrial, service
and technology indices in descending order.

Key Words: ISE, Impulse response analysis, Variance decomposition, Non-residents’
stock investment.

1.Giris ve Literatiir

Yirminci yiizyilin son ¢eyreginde en ¢ok kullanilan kavramlardan birinin kiresellesme
oldugu séylenebilir. Kiiresellesmenin en énemli boyutlarmdan biri finansal entegrasyon
ve uluslararasi sermaye hareketleridir. Uluslararasi sermaye hareketlerine konu olan en
6nemli yatirim araglarindan biri ise hisse senetleridir. Yatirimcilarin bagka iilkelerin
sermaye piyasalarindaki hisse senetlerine yatirim yapmalari teorik olarak sistematik
riski (iilke ekonomisini etkileyen faktorlerden kaynakli risk) azaltmaya yonelik
uluslararasi portfoy ¢esitlemesi kapsaminda degerlendirilebilir. Tiim piyasalarda oldukg¢a
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giiclii olan ve her yil degeri artan portfoy yatirimlar1 piyasalari ¢esitli yonlerden
etkilemektedir. Yapilan alan aragtirmalaria gore portfoy yatirimlari genel olarak hisse
senedi piyasasinin geligimi, fiyat, getiri, oynaklik ve sirketlerin sermaye maliyetleri ile
bor¢ yapilar tizerinde etkili oldugu goriilmiistiir (Errunza ve Etienne (1985), Merton
(1987), Bekaert ve Harvey, 2003); Hargis ve Ramanlal, 1997).

Yabanci portfoy yatirimlari ile genelde menkul kiymet piyasalari 6zelde ise hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iligkileri inceleyen akademik g¢alismalarin farkli iilkeler iizerine
yapildigi goriilmektedir. Bu konuda yapilan ampirikgaligmalardafarkli bulgulara
ulasildig1 goriilmektedir. Yapilan birgok calismada (Bohn ve Tesar, 1996; Clark ve
Berko, 1996) portfoy yatirimlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda es zamanli, pozitif bir
iligki oldugu ortaya konmustur.Clark ve Berko (1996), portfoy yatirimlarindaki
beklenmedik %1°lik artisin, Meksika hisse senedi fiyatlarinda %13’liik bir artisa neden
oldugu ortaya koymuslardir. Clark ve Berko’ya gore kalici olan bu artis daha iyi risk
paylasimu, artan likidite ve azalan sermaye maliyetinden kaynaklanmaktadir. Errunza ve
Etienne (1985), Merton (1987) tarafindan yapilan caligmalarda yabanci yatirimlarinin
Meksika’da hisse senetleri fiyatlarinda kalici bir artis yarattigini tespit etmislerdir.
Warther (1995) ABD’ye yonelen yabanci fon akimlart ile hisse senedi getirisi
arasindaki iliskiyi arastirdigi calismada yabanci yatirimlart ile hisse degeri arasinda
pozitif bir iliski bulmustur. Jun (1993) Giiney Kore {iizerine yaptig1 analizlerde,
yabancilarin yapmis oldugu bir milyar dolarlik satin almalarinin, Kore’de hisse senetleri
tizerinde ortalama %?24°liik artiga neden oldugunu tespit etmistir. Amihud vd. (1999)
hisse senetler alanlarm sayisi ile hisse senedi degeri arasinda pozitif bir iliski oldugunu
ifade ederler. Pavabutr (2004) Tayland {izerine yaptigi ¢alismada, yabanci talebinin
yiiksek oldugu hisse senetlerinde oynakligin arttigini tespit etmistir. Pal (2006), yabanci
portfoy yatirimlarinin 6nce hisse senedi piyasasini etkiledigi bu kanalla da ekonomiyi
etkiledigi hipotezinin Hindistan ekonomisinde ¢alismadig seklinde bir sonuca ulastigini
ifade etmektedir.

Bu konuda Tirkiye’de yapilmis c¢alismalarda mevcuttur. Yiice (1997), yabanci
yatirimeilarin 11 Agustos 1989 yilinda IMKB’ye kote olmus hisse senetlerine yatirim
yapmalar1 ve Tiirk yatinmcilarin da yurt disi piyasalarda yatirim yapamama kisitinin
kaldirilmasmin IMKB’de islem géren hisse senetlerine etkisini incelemis ve 11 Agustos
1989’un o6ncesi donemle sonrasi donemde getiri noktasinda bir farklilik olmadigini
tespit etmistir. Donmez, Karatas ve Kiraz (2004), yabancilarin piyasada net alict
olduklar1 aylarda endeksin getirisinin pozitif oldugu, piyasada net satict olduklari
aylarda ise endeksin distiiglinii sonucuna ulagmislardir. Cetenek (2006), VAR
yontemleri kullanarak yaptigi caligmada yabanci portfoy yatirimlari ile hisse senedi
getirisi arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigmni tespit etmistir. Baklact (2009), Ocak
1997-Aralik 2007 donemini kapsayan aylik frekansta veriler kullanarak yaptigi
calismada, yabancilarin islemleri ile hisse senedi getirileri arasinda giiglii bir ¢ift yonlii
iliski oldugunu bulmustur. Giimiis (2010), Ocak 1997-Agustos 2007 dénemine ait, aylik
frekansta veriler kullanarak yaptigi es-biitiinlesme ve nedensellik analizleri sonunda,
yabanci yatirimeilarin alis ve satislar1 ile IMKB-100 endeksi, islem hacmi ve piyasa
degeri arasinda uzun donemli bir iligki oldugu, yabanci yatirimcilarin aliglarmin
degiskenler tizerinde pozitif, satislarmimn ise negatif etkisi oldugunu ifade eder. Elmas
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(2011), yapmis oldugu analizler sonunda IMKB endekslerinde bir artis oldugu igin
yabancilarin IMKB’ye olan taleplerinin arttigini sonucuna ulagmistir.

Diger boliime gegmeden once yerlesiklik kavraminin agiklanmasinda da fayda oldugu
diisiiniilmektedir. Odemeler dengesi metodolojisi agisindan yerlesiklik kavrami sdyle
ifade edilir. “Bir tilkede bir yildan fazla siire ile devaml1 ve diizenli olarak ikamet eden,
o ekonomi igerisinde faaliyette olan gercek ve tiizel kisiler yurtigi yerlesik; bu kapsam
disinda kalanlar ise yurtdisinda yerlesik kisiler olarak ifade edilmektedir (TCMB, 2012).

Bu c¢alismanm amaci, yurtdisi yerlesik gercek ve tiizel kisilerin Tiirkiye’de ihra¢ edilen
hisse senedine olan yatirrmlarmin IMKB iizerindeki etkisini endeks bazinda
incelemektir. Calismada incelenen donem, veri setinin frekanst ve kullanilan
yontemlerin ¢alismayr benzerlerinden farkli kilmaktadir. Calismanin bundan sonraki
kismi su sekilde planlanmistir. Ikinci boliimde analizlerde kullanilan degiskenler ve veri
seti hakkinda bilgi sunulmustur. Ugiincii bolimde analiz yontemleri tanitilnustir.
Doérdiincii bolim uygulama boliimii olup analizler sonunda ulasilan bulgular bu
boliimde verilmistir. Sonu¢ ve degerlendirme son boliim olup ulasilan bulgular
yorumlanmastir.

2.Veri Seti

Calisma kapsaminda alti degisken kullanilmistir. Bu degiskenlerden ilki yurtdisi
yerlesiklerin IMKB’de islem goren hisse senedi yatirmmlarmdan olusmaktadir. Soz
konusu degisken haftalik akim veridir.Diger degiskenler ise IMKB biinyesinde olusan
IMKB ulusal 100, hizmet, mali, sinai ve teknoloji endeksleridir.Degiskenlere ait veriler,
14.01.2005-30.12.2011 doénemine ait olup, haftalik frekansta 365 gozlemden
olugmaktadir. Tim degiskenlere ait veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasmin
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmistir.

Analiz siirecine gegilmeden degiskenlere ait verilerde bir takim diizenlemeler
yapilmustir. Yurtdis1 yerlesiklerin hisse senedi yatirim tutarlari, fiyat ve kur etkisinden
arindirilmis haftalik akim tutarlardan (degisim) olusmaktadir. Bu seri kaynaktan bu
sekilde derlendigi icin diger degiskenlerinde benzer karakterde olmasi i¢in akim veri
olacak sekilde dontstiirilmistiir.

3.Yontem
3.1.Duraganlik Testi

Zaman serisi verileri ile analiz yapmadan 6nce bu serilerin duragan olup olmadiginin da
arastirilmasi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileriyle ¢aligilmasi durumunda
sahte regresyon problemi ile kargilasma ihtimali vardir. Bu durumda regresyon analizi
ile elde edilen sonug gercek iliskiyi yansitmamaktadir (Gujarati 1999). Bir serinin
duragan olup olmadigmin arastirilmasinda gesitli testler gelistirilmistir. Bu testler
icerisinde en yaygin olarak kullanilan AugmentedDickey-Fuller (ADF) testi ve zaman
serilerinde olmasi muhtemel yapisal kirilma ve trendi goz 6niinde bulunduran Phillips-
Perron (PP) testleridir. Bu ¢alismada kullanilan zaman serilerinin birim kok tasiyip
tasimadiklar1 bu iki test yontemleri kullanilarak arastirilmistir. Test sonucunda elde
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edilen t istatistiginin, kritik deger ile karsilastirilmas: ile Hy hipotezin reddine ya da
kabuliine karar verilir (Enders 1995). Eger hesaplanan deger, kritik degerden mutlak
olarak biiyiikse Hy hipotezi reddedilir ve serinin duragan olduguna karar verilir.

ADF (1) ve PP (2) testlerinde kullanilan denklemler asagida sunulmustur:

AY, = By + Bt + &Y + D BAY, +U,
i=1

@
A, =a, +a,(t-T/2)+a,Y, ), A, +¢,
i=1
2

Denklemlerde yer alan degiskenlerden AY =Y-Y(t-1); t, trend degisken, & stokastik
hata terimlerini ve T katsayisi ise toplam gozlem sayisini ifade etmektedir.

3.2.Etki Tepki ve Varyans Ayristirmasi Analizleri

Etki-tepki fonksiyonu, VAR (vektorautoregressive) modeli i¢inde yer alan degiskenlere
ait serilerin hata terimlerinde meydana gelen soklara ne yonde ve ne dlgiide tepki
gosterdiginin analizinde kullanilan bir yontemdir (Alper, 2005:69).

Varyans ayristirmasi, modellerde yer alan degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin
yiizde kaginin kendisinden, yiizde kaginin diger degiskenlerden kaynaklandigini gosterir.
Eger bir degiskende meydana gelen degismelerin biiyiik boliimii kendisindeki soklardan
kaynaklaniyorsa, bu degiskenin digsal olarak hareket ettigini gosterir. Varyans
ayristirmasi ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda
da bilgi verir (Enders, 1995:311).

Analizler Eviews 6 bilgisayar programi kullanilarak gerceklestirilmistir.
4.Analiz ve Bulgular
4.1.Birim Kok Testi Sonuclari

Analizlere baglamadan o&nce, ilk olarak verilerin duragan olup olmadiklarini
incelenmistir Duraganlik smmamast ADF ve PP testleri ile yapilmistir. Bu dogrultuda
sabit ile sabit ve trend olmak tizere 2 ayri model agisindan hem ADF hem de PP testleri
gerceklestirilmistir. PP testi, ADF testini destekler nitelikte uygulanan bir testtir. ADF
birim kok testinin gergeklestirilmesinde uygulanan gecikme sayilari, Schwarz Bilgi
Kriterine (SIC) gore belirlenen gecikme degerleridir. PP testinde ise, otokorelasyonu
gidermeye yetecek kadar bagimli degiskenin gecikmeli modele dahil edilmemekte,
bunun yerine Newey-West tahmincisi ile uyarlanmaktadir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglar:
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Arttirtlmis Dickey Fuller PhilipsPerron (PP)

(ADF)
- Sabitli ve Sl Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli
Yurtdist yerlesiklerin hisse senedi -15.58426™** 15 713g2%*x -15.58426™**  -16.13966**
yatrimt - (0,000) [0] (0,000) [0] (0,000) [9] (0,000) [9]
. _ Hekk _ *kk -16.11732*** -16.11339***
IMKB100 16.05309 16.04929
(0,000) [0] (0,000) [0] (0,000) [3] (0,000) [3]
Hizmet -16.45567***  -16.45492*** -16.41759***  -16.41141***
izme
(0,000) [0] (0,000) [0] (0,000) [7] (0,000) [7]
Mali -15.93096***  -15.93618*** -15.99544***  -15.99861***
i
(0,000) [0] (0,000) [0] (0,000) [4] (0,000) [4]
S -16.33114***  -16.30875*** -16.51440***  -16.49355***
nai
‘ (0,000) [0] (0,000) [0] (0,000) [5] (0,000) [5]
.. -15.64252***  -15.64480*** -15.93208***  -15.92799***
Teknoloji
(0,000) [0] (0,000) [0] (0,000) [5] (0,000) [5]
1% kritik deger -3.448262 -3.983684 -3.448262 -3.983684
5% kritik deger -2.869329 -3.422321 -2.869329 -3.422321
10% kritik deger -2.570987 -3.134016 -2.570987 -3.134016

() igerisinde verilen degerler, MacKinnon (1996) tek yonlii p (olasilik) degerlerini ifade etmektedir.
[1igerisindeki degerler; ADF i¢in gecikme uzunlugu, PP i¢in bant araligidir.
*** 1% istatistiksel anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 1°de goriildiigii gibi, tiim degiskenlere ait serilerin degerlerisabitli ile sabit ve
trend modellerinin her ikisinde de yapilan ADF testinde duragan oldugu baska bir
ifadeyle birim kok icermedigi goriilmektedir. ADF yaninda PP testi de uygulanmistir.
PP testi de ADF testi ile ortaya ¢ikan sonuglari destekledigi goriilmektedir. Incelenen
degiskenlere ait serilerin duragan oldugunun tespitinden sonra etki tepki ve varyans
ayristirmasi analizlerine gegilmistir.

4.2 Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasi Analizleri Sonuglari

Yurtdist yerlesiklerin hisse senedi islemlerininiIMKB biinyesindeki endeksler iizerindeki
etkisini analiz etmek igin etki tepki ve varyans ayristirmasi analizleri uygulanmistir. S6z
konusu analizler her bir endeks igin ayr1 ayri yapilmistir. Analizlere gegmeden 6nce
gecikme uzunluklar1 tespit edilmistir. Analizlerde kullanilan gecikme uzunluklari,
varyans analizi ve etki tepki analizleri 6zet sonuglart Tablo 2’de sunulmustur
(Analizlerin ayrintili sunumu tablo ve grafik halinde ¢alismanin sonunda yer alan ekte
sunulmustur.)

Tabloda da goriildiigii gibi her bir grup analiz i¢in gecikme uzunluklar1 farkl kriterlerde
(AIC, SIC ve HQC) olmakla beraber 1 olarak belirlenip (gecikme uzunlugunun
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belirlenmesinde, degeri en kiiciik olan bilgi kriterler tercih edilmistir) analizlerde
kullanilmustir.

Yapilan etki tepki analizlerinde yurtdis1 yerlesiklerin islemlerinde alis yoniinde ortaya
cikan bir soka incelenen endekslerin, siddetleri farkli olmakla beraber artis yoniinde bir
tepki verdikleri goriilmustiir (Bakiniz: Ekler).

Incelenen hisse senedi endekslerinde meydana gelen bir degismenin ne kadarlik paymin
yurtdisi yerlesiklerin iglemlerindeki degisiklikten kaynaklandigmi goérmek amaciyla
varyans ayristirmasi analizleri uygulanmistir. Analiz sonunda elde edilen bulgular Tablo
2’de yer almaktadir.Tabloda da goriilecegi gibi yurtdisi yerlesiklerin islemlerindeki
degisikligin endekslerindeki degismeyi agiklama oranlar1 farkhidir. Bu oranlar ilk
donem ig¢in biiyiikten kiiglige dogru Tablo 2’de sunulmustur. Goriildiigi gibi, mali
endeksteki degismenin % 25.06’s1, IMKB100 endeksindeki degismenin %%25.01%1,
sinai endekindeki degismenin % 20.08’1, hizmet endeksindeki degismenin %%12.94°
ve son olarak, teknoloji endeksindeki degismenin %%12.47’si yurtdis1 yerlesiklerin
islemlerindeki degisme ile agiklanmaktadir

Tablo 2: Yurtdis1 Yerlesiklerin Hisse Senedi Yatirimlarinin Endeks Bazinda
Analiz Sonuglar:

Varyans
ayristirmasi
Gecikme Bilgi analiz sonucu Etki tepki
uzunlugu kriterleri (%) analiz sonucu
Mali endeks 1 SIC, HQC 25.06079 Pozitif
IMKB 100 endeksi 1 SC, HQC 25.00463 Pozitif
Sinai endeksi 1 HQC 20.08134 Pozitif
Hizmet endeksi 1 HQC 12.93640 Pozitif
Teknoloji endeksi 1 AIC, SIC, HQC 12.46697 Pozitif

* AIC: Akaikeinformationcriterion, SIC: Schwarzinformationcriterion, HQC: Hannan-
Quinninformationcriterion

Bu bulgulardan, IMKB biinyesinde hisse senedine yatirim yapan yurtdisi yerlesiklerin
endeks igindeki paylar1 agisindan biiyiikten kiiciige dogru mali, ulusal 100, sinai, hizmet
ve teknoloji endeksi seklinde bir siralama yapilabilecegi diisiiniilmektedir.

5.Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada, yurtdisi yerlesiklerin IMKB biinyesinde yaptiklar1 hisse senedi
yatirnmlarinin hisse senedi degeri tizerindeki etkisi VAR modellerinden etki tepki ve
varyans ayristirmasi yontemleri ile incelenmistir. Analizler, 14.01.2005-30.12.2011
donemini kapsayan aylik frekansta veriler kullanilarak yapilmistir.  Yurtdis
yerlesiklerim IMKB ulusal 100 endeksi ile diger sektdrel endeksler iizerindeki etkisi tek
tek analiz edilmistir.
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Yapilan analizler sonunda, Tiirkiye’de yurtdisi yerlesiklerin IMKB biinyesindeki hisse
senedi yatirimlarmin herbir sektorel endeks iizerinde hem istatistiksel hem de ekonomik
olarak etkisinin anlamli oldugu goriilmiistiir. Yurtdis1 yerlesiklerin IMKB biinyesindeki
hisse senedi yatirimlarmin, incelenen endeksler iizerinde etkili oldugu ancak bu etkinin
endeks bazinda farklilik gosterdigi tespit edilmistir Elde edilen bulgular neticesinde,
yurtdisi yerlesiklerin yatirimlarmin endeks i¢indeki paylari agisindan biiyiikten kiiglige
dogru mali, IMKB 100, smai, hizmet ve teknoloji endeksi seklinde bir siralama
yapilabilecegi goriilmistir. Calismada ortaya konulan ampirik bulgular, yurtdisi
yerlesiklerin hangi endeks iginde yer alan hisse senetlerinde yogunlastiklarint gérme
acgisindan 6nemlidir. Yurti¢i ve yurtdist yerlesiklerin yatirim davranislari ve hisse senedi
piyasalarma gelen bilgileri farkli yorumladiklar1 diisliniilir. Bu kapsamda yurtici ve
yurtdist yatirimcilarin hangi hisse senetlerinde yogunlastiklarinm bilinmesi yatirimetlar
i¢in 6nemli oldugu diistintilmektedir.
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EKLER: Etki-Tepki Grafikleri ve Varyans Ayristirmasi Tablolar1

Ek 1) Yurtdis1 yerlesiklerin islemleri- IMKB ulusal 100 endeksi
Grafik 1)IMKB Ulusal 100 EndeksiTepki Grafigi
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of IMKB100 to YURTDISI_YERLESIKLER
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Tablo 1: IMKB Ulusal 100Endeksinin VaryansAyristirmasi

Yurtdis1

Donem S.E. yerlesikler IMKB100
1| 1491.428 25.00463 74.99537
2| 1515.525 24.25271 75.74729
3| 1516.331 24.24167 75.75833
4| 1516.363 24.24324 75.75676
5| 1516.364 24.24338 75.75662
6| 1516.364 24.24339 75.75661
7| 1516.364 24.24339 75.75661
8| 1516.364 24.24339 75.75661
9| 1516.364 24.24339 75.75661
10 | 1516.364 24.24339 75.75661
11| 1516.364 24.24339 75.75661
12 | 1516.364 24.24339 75.75661

Ek 2)Yurtdis1 Yerlesiklerin islemleri-Mali Endeks
Grafik 2: Mali Endeks Tepki Grafigi
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of MALIto YURTDISI_YERLESIKLER
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1,000\

500 '\

Tablo 2: Mali Endeksin VaryansAyrigtirmasi

Yurtdist Mali
Donem S.E. yerlesikler endeks
1| 2583.778 25.06079 74.93921
2 | 2633.008 2413424 75.86576
3| 2635.297 24.13186 75.86814
4| 2635.419 24.13574 75.86426
5| 2635.426 24.13608 75.86392
6 | 2635.426 24.13609 75.86391
7| 2635.426 24.13609 75.86391
8| 2635.426 24.13609 75.86391
9| 2635.426 24.13609 75.86391
10 | 2635.426 24.13609 75.86391
11| 2635.426 24.13609 75.86391
12 | 2635.426 24.13609 75.86391

12

Ek 3)Yurtdis1 Yerlesiklerin islemleri- Siai Endeks
Grafik 3: Sinai Endeks Tepki Grafigi
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of SINAlto YURTDISI_YERLESIKLER
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Tablo 3: Sinai EndeksinVaryans Ayrigtirmasi

Yurtdis1 Simnai
Donem S.E. yerlesikler endeks
1| 1067.980 20.08134 79.91866
2 | 1079.582 20.02556 79.97444
3| 1079.825 20.02316 79.97684
4| 1079.829 20.02309 79.97691
5 1079.830 20.02308 79.97692
6 | 1079.830 20.02308 79.97692
7| 1079.830 20.02308 79.97692
8| 1079.830 20.02308 79.97692
9| 1079.830 20.02308 79.97692
10| 1079.830 20.02308 79.97692
11| 1079.830 20.02308 79.97692
12| 1079.830 20.02308 79.97692

Ek 4) Yurtdis1 Yerlesiklerin islemleri-HizmetEndeks
Grafik 4: Hizmet Endeksi Tepki Grafigi
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Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S.E.

Response of HIZMET to YURTDISI_YERLESIKLER
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Tablo 4: Hizmet Endeksinin Varyans Ayrigtirmasi

Yurtdist Hizmet

Donem S.E. yerlesikler endeksi
1| 749.2011 12.93640 87.06360
2| 757.5142 12.65568 87.34432
3| 757.6874 12.65919 87.34081
4| 757.6923 12.66006 87.33994
5| 757.6925 12.66011 87.33989
6| 757.6926 12.66011 87.33989
7| 757.6926 12.66011 87.33989
8| 757.6926 12.66011 87.33989
9| 757.6926 12.66011 87.33989
10 | 757.6926 12.66011 87.33989
11| 757.6926 12.66011 87.33989
12 | 757.6926 12.66011 87.33989

EK5 )Yurtdis1 Yerlesiklerin islemleri-Teknoloji Endeks
Grafik 5: Teknoloji Endeksi Tepki Grafigi
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of TEKNOLOJIto YURTDISI_YERLESIKLER

500
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-100
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Tablo 5: Teknoloji Endeksinin Varyans Ayristirmasi

Yurtdist Teknoloji
Donem S.E. yerlesikler endeksi

1| 463.6768 12.46697 87.53303
2| 472.1683 12.11256 87.88744
3| 4725110 12.09531 87.90469
4| 472.5263 12.09488 87.90512
5| 4725270 12.09489 87.90511
6 | 472.5270 12.09489 87.90511
7| 4725270 12.09489 87.90511
8 | 472.5270 12.09489 87.90511
9 | 472.5270 12.09489 87.90511
10| 472.5270 12.09489 87.90511
11| 472.5270 12.09489 87.90511
12 | 472.5270 12.09489 87.90511
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