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Borsa Istanbul’daki Yabanci Pay Degisiminin BiST Sektor
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OZET

Ulkelerin ekonomik biiyiimeleri icin dogrudan yabanci yatirimlar reel sektor icin onemli iken, hizl bir
finansal gelismeyi saglayan yabanci portfoy yaturimlar: da finansal piyasalar i¢in gereklidir. Yabanci portfoy
yatirimlar: sermaye piyasalarint etkileyerek, borsaya olan giiveni ve ézellikle gelismekte olan iilkeler i¢in hizli
bir ekonomik biiyiime saglayabilmektedir. Bu yiizden gelismekte olan iilkeler yabanci yatirimciyr sermaye
pivasalarina cekmek istemektedir. Bu ¢alismamn amact Borsa Istanbul’da secilen sektorler bazinda aylik
yabanci pay oramindaki degisimin BIST sektor endeksleri tizerindeki etkisini incelemektir. Sektor endekslerinin
yabanci pay oramindaki degisimi ile iliskisini tespit etmek i¢in Granger ve Toda Yamamoto nedensellik analiz
yontemleri kullanilmigtir. Sonug olarak secilen 6 sektorde yabanci pay orani yiiksek olsa da sanilanin aksine
yabanci paydaki degisimin mali ve bankacilik sektorleri hari¢ olmak iizere sektér endeksleri iizerinde bir
nedensellik etkisinin olmadigi, sektor endekslerindeki degisimin yabanci pay oramindaki degisime bagh olmayip
Borsa Istanbul 'un kendi i¢ dinamik ve diger faktérlerin etkisinden kaynaklandigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Pay, BIST Sektor, Yabanct Yatirim.
JEL Siniflandirmasi: F21, E22, N20.

The Effect of Foreign Share Changes on BIST Sector Indices in Borsa Istanbul
ABSTRACT

While foreign direct investments are important for the economic growth of countries, foreign portfolio
investments that provide a rapid financial development are also necessary for the financial markets. Foreign
portfolio investments can affect the capital markets, providing confidence in the stock market and a rapid
economic growth especially for developing countries. Therefore, developing countries want to attract foreign
investors to capital markets. The purpose of this study is to examine the effect of the change in the foreign share
ratio on the BIST sector indices on a monthly basis based on the selected sectors in Borsa Istanbul. Granger and
Toda Yamamoto causality analysis methods were used to determine the relationship between sector indices and
the change in foreign share ratio. As a result, although the foreign share ratio is high in the selected 6 sectors,
contrary to popular belief, the change in the foreign share does not have a causal effect on the sector indices
except financial and banking sectors, the change in the sector indices does not depend on the change in the
foreign share ratio, and Borsa Istanbul's own internal dynamic It has been determined that it is caused by the
effect.
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1. GIRIS

Yukselen piyasa ekonomileri igindeki finans sektdriinde yer alan yabanci katilim
paylar1 1990’larda hizla yukar1 yonlii ivmelenme gostermeye baslamistir. 2000’11 yillarin
basinda oOzellikle gelismekte olan {iilkelerin ekonomilerinde yabanci paylarin dengeli bir
sekilde genislemesi, 2002 yil1 i¢inde yasanan kiiresel ekonomik sorunlarin etkisi ile yavaslasa
da birlesmeler ve satin almalar ile etkisini devam ettirmistir. Bu asamada genellikle bankalar
finans sektoriindeki dogrudan yabanci yatirimcilart olusturmustur. Yabanci yatirim ayni
zamanda piyasa temelli reformlarla desteklenmistir. Sermayenin artik milli bir deger
olmaktan ¢ikmasi ile birlikte sermaye hareketlerinin iilke ekonomileri i¢in degeri gittikce
artmistir.  Yabanci yatirnmlarin yerel ekonomilerde artan etkisi finans sektori igin
vazgecilemez bir unsur haline gelmistir.

Sirketlerin verimliligini artirilabilmesi, uluslararas: sirketlere entegrasyon, yabanci
yatirimlarin yerli sirketler igin kalict faydalarindandir. Artan rekabet, finansal sistem
unsurlari, i¢ ve dis ekonomik veya ekonomi dis1 etkenler i¢in yabanci yatirimlarin artmasi
yerel sirketler i¢in birer ekonomik kalkan gorevini iistlenmektedir. Ayn1 zamanda yabanci
sermayeli kurumlarin gelismis kredi tahsis imkanlart ile olusabilecek risk ve belirsizlik
durumlarini azaltict bir etkiye sahip olacaktir. Yabanci yatirimlarin en 6nemli 6zelligi sadece
sermaye hareketliliginden ibaret olmayip yatirim yapilan isletmenin karar alma siireglerine
dahil olma, kontrol etme veya olabildigince etKisi altina alabilmesidir. Yabanci yatirimlar
ozellikle gelismis tilkelerdeki sikisan kar marjlar1 sebebiyle {ilke topraklarindan ¢ikarak risk
ve belirsizligin daha belirgin oldugu gelismekte olan iilkelere dogru yonelmektedir. S6z
konusu durumdan faydalanmak isteyen iilkeler yatirim pastasindan pay alabilmek igin tesvik
politikalar1 ile Ulkelerini cazibe merkezi haline getirmek istemektedir. Ancak burada
unutulmamasi gereken nokta dogrudan yabanci yatirrm mi1? Yoksa yabanci portfoy yatirimlar
m1? olmalidir. Uzun vadeli disiiniildiigiinde tilkelerin ekonomik biiylimesini saglayan
dogrudan yabanci yatirim reel sektor icin dnemli iken, hizli bir finansal gelismeyi saglayan
yabanci1 portfoy yatirimlar ise finansal piyasalar etkileyerek borsaya olan gliveni tazelemekte
ve hizli bir ekonomik biiyliimeyi saglayabilmektedir. Her iki yatirnm da ekonomiye olan
giiveni artirmakta, finansman maliyetlerini azaltmakta ve ekonomik biiylimeye katki
saglamaktadir.

Sirketler ve yatirimcilar i¢in optimum noktalar arasinda farkliliklarin olmasi dogaldir.
Yabanci yatirnmi ¢ekmek isteyen sirketler kisa vadeli mi ¢0zum istemekte veya yatirimcilar
riskleri degerlendirerek kisa vadede kir maksimizasyonu mu beklemektedir. Uzerinde
durulmasi gereken bir baska konu ise sirketler, yapilan yabanci yatirnmlardan olumlu
etkilenirken yatirimlar ¢ekildikten sonra ekonomik durumlarinin neler olabileceginin
ongorilebilmesidir. Onemli tartisma konularindan birisi gelismekte olan iilkelerde yabanci
yatirimlarin oranlan arttikga sirketlerin degerlerinde reel bir artis yasanip yasanmadigidir.
Sirket degerinde reel bir artis yasanmakta iken sonrasinda genel ekonomik gdstergelerin
negatife donmesi ile yabanci yatirimcilar tarafindan karin daha fazla elde edilebilecegi
tilkelere sicak para aktardiginda sirketler i¢in olumsuz bir kaginilmaz son gergeklesmekte
midir? Calismada sektorler ile yabanci yatirimci pay etkilesimlerine yonelik bulgular elde
edilmeye c¢alisilmistir. Yabanci yatirimcilarin her sektorii etkileyip etkilemedigi, sektoriin
kendi i¢ dinamikleri sonucunda m1 deger kayb1 yasandigi sonucu ortaya konmus olacaktir.
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Calismada sermaye hareketliliginden ve yabanci yatirimlarin payr hakkinda yapilan
degerlendirmeden sonra literatatiir taramas1 yapilmistir. Nedensellik analizi yontemi ile Borsa
Istanbul’daki sektorlerin yabanci pay oranindaki degisimle olan iliskisi ve yabanci payda
meydana gelecek degisimin (artis veya azalig) hangi sektorler lizerinde etkisinin olacagini
uygulama boliimiinde arastirilmistir. Sonug boliimiinde Borsa Istanbul’da sektdr bazindaki
yabanci pay oranlarinin BIST sektor endeksleri ile iliskisi degerlendirilmistir.

2. SERMAYE VE YABANCI YATIRIMIN PAYI

Garg ve Dua (2014), ekonomik kalkinmaya destek saglamak i¢in gelismekte olan
ckonomilerin sermaye hareketliligine sahip olabilmek ve sicak parayir yerel ekonomilere
cekebilmek istediklerini ifade etmislerdir. Yabanci sermaye hareketleri, yatirimlarini
farklilastirarak belirsizlik ve riskleri ¢ekilebilecek uygun seviyeye indirmek isteyen ve yiiksek
getiriyi elde etmeyi diislinen yatirimcilarin sermayelerini kendi ekonomilerinden diger
ilkelere kaydirmasinin beklenen bir sonucudur.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfdy yatirimlart iilke ekonomilerinde
dogrudan yerel borsalari etkilerken dolayli olarak ta reel sektérii etkilemektedir. Ulkeye gelen
yabanci sermaye, borsaya olan giiveni artirmakta ve kisa vadede de finansman maliyetlerini
azaltmaktadir. Yabanci yatinmlarin sermaye hareketliligi lizerindeki etkisini Olgmek ve
degerlendirebilmek i¢in 6zellikle gelismekte olan iilkelere yapilan yabanci yatirim paylariin
iyl analiz edilmesi gerekmektedir. Yabanci yatirimlarin faydasi sadece gerekli sermayeyi
tilkeye ¢ekmekle smirlt kalmamaktadir. Teknik bilgi, istihdam, yoOnetimsel beceriler ile
yabanci pazarlara erisim imkanlar1 da saglamaktadir. Ayrica gerekli ekonomik politikalar,
tesvikler saglanip, hukuksal anlamda sinirlamalar olmayan {ilkelerde ve hizmet, imalat gibi
sektorlerde ekonomileri doniistiirme gibi dnemli roller de iistlenmekte ve verimlilik artiglarina
sebep olmaktadir (Arnold, Javorcik ve Mattoo, 2011:21; Bijsterbosch ve Kolasa, 2009:28;
Echandi, Krajcovicova ve Qiang,2015:30-31).

World (1970)
0.487

Sekil 1. Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (https://data.worldbank.org)
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1990’1 yillarin basindan itibaren uluslararasi sermayenin daha karli piyasalar arayist
ile birlikte 6zellikle risk ve belirsizligin oldugu gelismekte olan piyasalara dogru sermaye
hareketliligi Sekil-1’de goriildiigii gibi 1995 yilindan sonra bir artis gdstermistir. Ilerleyen
yillarda ise kiiresel ekonomik dalgalanmalar yabanci yatirimcilara da yansimistir. Benzer
durum dlkemiz igin de gegerli olmustur. Sekil-2’de goriilecegi lizere neredeyse diinya
genelinde olusan durumun benzeri bir hareketlilik s6z konusu olmustur.

Kiresel ekonomik sorunlar, daralan piyasalar, sabit getirili tahvillerin kazanclarindaki
diisiisler, sermaye oyuncularin1 2010 yillarinin sonundan itibaren farkli piyasa arglimanlarina
dogru itmistir. Ulkemizdeki déviz kurlarindaki yasanan dalgalanmalar, faiz oram ve
enflasyondaki ¢ift haneli rakamlarin yiiksekligi gibi nedenlerle gelismekte olan Ulkeler
arasinda konumumuzu farklilagtirmistir. BIST100 incelendiginde 2020 yilinda yerli yatirimci
sayisinda bir yiikselme goriilmiis ve 1,26 milyona ulasmistir. Yabanci yatirimcilarin pay1 ise
%50’ ler gibi yuksek bir paya sahip olmustur (Merkezi Kayit Kurulusu, 2020).

Sekil 2. Tiirkiye’ye Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (https://data.worldbank.org)

Gelismekte olan iilkeler i¢in yabanci yatirim en biiyiik dis finansman kaynagidir. 2016
yilinda kiiresel yabanci yatirimlar incelendiginde yaklasik 1,8 trilyon dolarlik bir kaynak
gelismekte olan iilkelere yonelmistir.

476



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Agustos 2021 Ozel Say: 473-490

LSS, trillions

0.3

0.6
0.4
0.2

0
2005 2006 2007 2008 2009 010 mn 2012 013 2014 2015 206

M Developed economies Dewveloping economies —— World

Sekil 3. Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (https://data.worldbank.org)

Yabanci yatinm paylarinin gerek ekonomide gerekse sirketlerin 6zelinde artmasi
gorunirde yerel ekonomilere katma deger saglamaktadir. Ulkeye saglanan déviz girisi,
teknolojik yatirimlar, istihdamin artmasi yeni pazarlara giris imkanlarin saglanmasina dolayisi
ile milli gelire pozitif etkisi bulunmaktadir. Yabanci sermayenin iilke ekonomisindeki payimin
artmasi ile ekonomi Uzerindeki etkisi de artmaktadir. Artis ile birlikte vergiler, gumrik
kotalar1, ithalat ve ihracat dengesinin bozulmasi, yerli teknoloji ve sanayinin dolayisi ile
iretimin bagimli hale gelmesi gibi bir takim olumsuz etkilere yol acabilmektedir. Bu yiizden
konunun fayda maliyet analizi gergevesinde degerlendirilmesi gerekmektedir.

Gelismekte olan tilkelerde, yatirnm engellerini ortadan kaldirabilmek ve ekonomik
deger artisin1 saglayabilmek icin yabanci yatirimlarin bagvurularini degerlendirmekte ve
Ulkelerin finansal piyasalarina uluslararasi sermaye akimlarinin girmesine ve ekonomilerinin
etkilenmesine yol agmaktadir (Atik, 2020:4110).

Sekil-2’de goriildiigii tizere TUrkiye’de 1990’11 yilarin sonu itibari ile giimriik birligi
anlagsmalar1 ve Avrupa Birligine entegrasyon sureci ile birlikte kiresel aktorlerin devreye
girmesi sonucu diinyadaki gelismelere benzer bir sekilde yabanci sermayeyi ¢ekme
konusundaki sikintilar giderilmis ve yabanci sermaye artis egilimi gostermistir. Ancak
iilkemizde yabanci yatirimeilar i¢in halen kurulug maliyetlerinin veya baslangi¢c maliyetlerinin
diinya geneline gore yiiksek olmasi, stabil hale getirilemeyen enflasyon rakamlari, ekonomik
istikrarsizlik ve bazi hukuki diizenlemelerdeki eksiklikler gibi nedenlerle dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar istenilen diizeyde ger¢eklesmemistir (Karagdz, 2007: 934).

3. LITERATUR TARAMASI

Bilginin hizli bir sekilde yayildigi, sermaye i¢in artik klasik sinirlarin ortadan kalktigi,
yerel sermayelerden daha ¢ok sirketlere 6zgl sinirlarin ve sermayelerin 6n planda tutuldugu
basit bir kelime olarak algiladigimiz ancak altinda yatan anlamlara gizlenmis bir sarmalin
icinde kendimizi buldugumuz kiiresel diinyada sermaye ve bilgi transferleri, artan haberlesme
olanaklar1 ve bilginin dayanilmaz hafifligi yabanci yatirimlara olan ilgiyi artirmistir.
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Ekonomide oldugu gibi ulusal ve uluslararasi akademik alanda da sermaye
hareketliligi, yabanci yatirimin ekonomi ve istihdama etkisi, dogrudan yabanci yatirimin
sektorler tizerindeki katma degeri, portfoy yatirnrmlarinin milli gelire yansimasi gibi konularda
tam bir fikir birligine varilamamuistir. Yabanci yatirrmin ekonomik buytme ve istihdam igin
deger yaratici bir unsur oldugunu goren calismalar kadar herhangi bir iligkinin olmadigina
yonelik ¢caligmalarda bulunmaktadir.

De Mello (1997), 32 (lke verisi ile yaptigi1 ¢alismada yabanci yatirimlarin ekonomik
blyume Gzerinde olumlu bir etkisinin oldugunu tespit etmistir. Benzer bir sonug 1998 yilinda
Borensztein ve arkadaslar tarafindan elde edilmistir.

Borensztein vd. (1998) gelismekte olan 69 iilkenin 1970-1989 verilerini kullanarak,
yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerinde pozitif bir etki yaptigini belirlemislerdir.
CoOmert (1998) tarafindan yapilan ¢alismada da hem portfoy yatirimlarinin hem de dogrudan
yabanci yatirimlarin Turkiye’de istihdama yonelik onemli katkilar sagladigi tespit edilmistir.

Demsetz ve Villalonga (2001), sirketlerdeki sahiplik yapisi ile performans arasinda
anlaml bir iliski olup olmadigini arastirdiklar1 ¢alismada anlamli bir iliski bulunamamustir.
Aslanoglu (2002), Granger nedensellik testi ile Alict ve Ucal (2003) VAR analizi ve
Toda-Yamamato Granger nedensellik testi ile yaptiklart ¢alismalarda ekonomik biiylimenin
yapilan yabanci yatirimlar arasinda anlamli bir iligkinin olmadigini tespit etmislerdir.

Karimi ve Yusop (2009) tarafindan Malezya 6rnegi iizerinde yapilan galigsmalarinda,
Toda-Yamamoto nedensellik testi ile ARDL sinir testi kullanilmis, ekonomik biiylime ve
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda giiglii bir iliski olmadig1 ancak yabanci yatirimlarin
dolayl1 olarak ekonomik biiyiimeyi etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Dahlquist ve Roberstson (2004), Isvec piyasasinda yaptiklar1 ¢alismada piyasa getirisi
ile yabanci paylar arasindaki iliski tespit edilmeye ¢alisilmig ve iki degisken arasinda gucli
bir korelasyon oldugu tespit edilmis ve yabanci yatirimlardaki artisin sirketlerin sermaye
maliyetlerini azaltarak hisse senetleri lizerinde kalic1 bir etkiye sebep olduklari sonucuna
ulasilmstir.

Hu ve lzumida (2008) tarafindan Tokya Borsasi iizerinde endiistri sirketlerinin
performanslar1 ve sahiplik yapilar1 Granger nedensellik testi ile incelenmis ve sahiplik
yapilarindaki degisimlerin performansi etkiledigi sonucuna varilmigtir. Asheghian (2011)
tarafindan 1960-2000 yili ABD 6rnegi ile Granger Non-Causality Test yontemini kullanarak
yapilan analizde yabanci yatirimlardan biliylimeye dogru tek tarafli nedensellik tespit
edilirken, Saray (2011), Turkiye’de ARDL esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeline
gore ise uzun donem cergevesinde istihdam ile yabanci yatirim arasinda anlamli bir iliski
oldugu sonucuna ulagmistir.

Atik (2020), yabanci pay oranimnin BIST100, BIST50 ve BIST30 iizerinde yaratmis
oldugu etkiyi gosterebilmek icin VAR analiz yontemini kullanarak yaptigi calisma da
BIST100 ve yabanci pay orani arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulmug, BIST100’de
yasanan artis sonucu yabanci yatirimeilarin iglem yaptiklar iligkisini tespit etmistir.
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4. UYGULAMA
4.1.Yontem Ve Varsayimlar

Calismada, yabanci pay oranlarindaki degisimin BIST sektor endeksleri Gzerindeki
etkisini gosterebilmek icin nedensellik analiz yontemi uygulanmistir. Nedensellik analiz
yontemi ile hangi sektorlerin yabanci pay oranindaki degisime karst duyarli oldugu tespit
edilmeye calisgtlmistir. Bu durum yatirnm yapacak kisi ve kuruluslarin sektorlerin yabanci
paydaki degisime karsi kirilganlik yapisini bilmesi ve verecekleri yatinm kararlarinda bir
degisken olarak kullanilabilmesi agisindan 6nemlidir. Tum endekslerin yabanci pay oranlarina
iliskin veri setine ulasilamadig i¢in bu calismada sadece alt1 sektér igin inceleme
yapilabilmistir. Bundan sonra yapilacak caligmalarda diger sektorlerin yabanci pay degisimine
kars1t duyarliliklarina bakilmasi ile yatirimcilarin sermaye piyasalarina iligkin yargilari daha
dogru olacaktir.

4.2. Veri Seti

Calismada Ocak 2009 — Mart-2019 tarihleri arasinda aylik bazda BIST hizmetler
sektorii (XUHIZ), BIST mali sektorii (XUMAL), BIST sinai sektorii (XUSIN), BIST
teknoloji sektorii (XUTEK), BIST banka sektorini (XBANK) ve BIST ticaret sektorini
(XTCRT) endekslerinin kapanis degerleri ile ayn1 donemdeki sektorlerin yabanci pay oranlari
kullanilmistir. Segilen sektdrlerin yabanci pay oranlar1 Merkezi Kayit Istanbul’dan yaz ile
istenmis, sektdrlerin endeks verileri ise https://tr.investing.com adresinden temin edilmistir.
Her bir sektor endeksinin yabanci pay oranimi temsili ig¢in endeks kodunun oniline “P” harfi
getirilmistir. Secilen 6 sektoriin yabanci pay oranlarinin 6zet istatistiki bilgileri Tablo 1°de
sunulmustur.

Tablo 1. Ozet Istatistiki Bilgiler

Kod Endeks n Ortalama | Std. Sapma Min Max
P XUHiZ | BISTHIZMETLER | 124 | 0.715018 | 0-030961 | 0.643363 | 0.763031
P_XUMAL BIST MALI 124 | 067915 | 002472 | 0.634427 | 0.727451
P_XUSIN BIST SINAI 124 | 0553259 | 0020889 | 0.50054 | 0.600203
P XUTEK | BISTTEKNOLOJi | 124 | 031584 | 0156797 | 0.068531 | 0.564539
P_XBANK BIST BANKA 124 | 0.750223 | 0029305 | 0.698002 | 0.821483
P_XTCRT BIST TICARET 124 | 0.757384 | 0.082452 | 0.423937 | 0.848619

Secilen sektorlerin analize alinan donemler itibariyle aylik yabanci pay oranlarinin
seyri ise Sekil 4’de gOsterilmistir.
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Sekil 4. Secilen Sektorlere Ait Yabanci Pay Hareketleri
Tablo 1’e gore secilen donemler igin yabanci yatirimci pay ortalamasi en yiiksek
sektor %75,73 ile ticaret sektorii olurken yatirimcei pay ortalamasi en az sektor ise %31,58 ile

teknoloji sektorii olmustur. Bankacilik sektoriiniin ortalamasi ise %75,02 ile yuksek bir
seviyededir. Ozet istatistiki verilere gore Ozellikle ticaret, mali, bankacilik ve hizmet
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sektorlerindeki yabanci pay ortalamasinin yiiksekliginin endeks iizerindeki etkisinin var olup
olmadiginin irdelenmesi gerekmektedir.

Borsa Istanbul’daki yerli yatirimer oranmin diisiik, yabanci yatirimer oranmin yiiksek
olmas1 herhangi bir kriz aninda yabanci sermayenin sert tepkiler vererek piyasadan ¢ekilmesi
sermaye piyasalarin1 olumsuz etkileyebilecegi i¢in arastirilmasi gereken 6nemli bir konudur.
Bu calismada “SektOr endeksleri, sektordeki yabanci pay oranindaki artig yiiziinden mi
yiikselmekte yoksa sektor endeksi yiikseldigi i¢cin mi yabanci yatirimcinin payi artmaktadir”
ana sorun paternini olusturmaktadir. Ayn1 durum yabanci yatirimci pay oranindaki azalis
icinde gecerlidir. Yabanci pay ile sektor endeksi arasindaki neden sonug iliskisini a¢iklamak
icin nedensellik analiz yontemi kullanilmistir.

Tablo 2. Sektor Endeksi ile Sektordeki Yabanci Pay Orani Arasindaki Korelasyon
Analiz Sonuglari

XUHIZ ~ XUMAL XUSIN XUTEK XBANK XTCRT
P_XUHIZ -0.089
P_XUMAL 0.134
P_XUSIN 0.540"
P_XUTEK 0,537
P_XBANK 0.262"
P_XTCRT 0.325"

Not: “p <0.05, ™ p <0.01, ™ p <0.001 istatistiksel anlamlilik diizeylerini
gOstermektedir.

Nedensellik analizine yapilmadan 6nce Tablo 2’de degiskenler arasindaki korelasyon
diizeyine bakilmistir. Hizmet sektoriindeki yabanci pay ile sektor endeksi arasinda istatistiksel
olarak anlamli olmayan bir iliski vardir. Ayn1 durum mali sektor i¢in de gecerlidir. Diger dort
endeks arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski goriilmiistiir. Ozellikle sinai sektor
endeksi ile yabanci pay orani arasinda orta diizeyde pozitif bir iliski bulunmaktadir. Tablo
2’deki korelasyon durumlarina gore 6zellikle sinai, bankacilik ve teknoloji ve ticaret sektori
ile sektor igindeki yabanci paylar arasinda nedensellik iligkisinin olabilecegine isaret
etmektedir.

Modeldeki degiskenlerin duraganligimin kontrolii i¢in yapisal kirilmayr dikkate
almayan birinci nesil birim kok testlerinden Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) testleri kullanilmigtir. Duraganlik ile kast edilen serinin ortalama ve varyansinin
zamana gore degismemesidir. Bu durumda degiskenin ortalamasi etrafinda salinim
gosterecektir. Kovaryansinin ise zamana degil donemler arasindaki gecikmeye baglh
olmasidir. Bu durumda formiil (1.1)’de gosterildigi gibi Yi, ve Ywk Serilerinin ortalamasi,
varyanst ve kovaransi ayni olacaktir. Serinin duragan olmamasi halinde davraniginin diger
donemler igin genellenememesi sebebiyle gelecege iliskin bir tahminde bulunmak da yanlis
olacaktir.
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E(Yy=pn

Var (Yo =v0 (1.1)
Cov (Y1, Yik) = vk

Secilen sektor endeksleri ve yabanci yatirimei oranlarinin duraganligini kontrol etmek
icin kullanilan Augmented Dickey Fuller (ADF) testi, hata terimlerinin farkli varyans ve seri
korelasyon igerecek sekilde rassal ve homojen dagildiklart varsayimini kontrol etmek icin
kullanilan testlerden birisidir (Gujarati, 2006).

AY't = birinci fark,

t= Trend,

AY+ti= Gecikme farki,

T
ﬂYt = ﬁl +,82 t+ d. Yt—l + ;. ﬂYt—i + E (12)

i=1

e= Ortalamasi 0, varyansi sabit hata terimini temsil etmektedir.

Birinci nesil birim kok testlerinde kurulan yokluk (null) ve alternatif hipotez ise,

HO: Birim kok vardir, seri duragan degildir.

H1: Birim kok yoktur, seri duragandir.

Hipotezlerin sinanmasi i¢in yapilan ADF ve PP testlerinin sonuclari sirastyla Tablo 3

ve Tablo 4’tedir.

Tablo 3. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Test Sonuglari

lo

I1

S.Nu. Degiskenler
Sabit Trend + Sabit Sabit Trend + Sabit
. -7.948180 -10.01337
1 XUHIZ (0.000) (0.000) - -
-8.748650 -9.301500
2 XKUMAL (0.000) (0.000) - -
. -3.023225 -9.755447
3 XUSIN (0.035) (0.000) - -
-1.459025 -2.982875 -11.35731 -11.30969
4 XUTEK (0.551) (0.141) (0.000) (0.000)
-7.912980 -8.081901
5 XBANK (0.000) (0.000) - -
-3.006416 -9.596204
6 XTCRT (0.037) (0.000) - -
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. -2.760260 -3.023073 -9.654992 -9.615355
7 P_XUHIZ (0.067) (0.130) (0.000) (0.000)
-2.861087 -2.848908 -8.829943 -8.753032
8 P_XUMAL (0.053) (0.183) (0.000) (0.000)
. -3.127927 -3.384365 -8.823429 -8.773078
9 P_XUSIN (0.027) (0.058) (0.000) (0.000)
-1.530122 0.017902 7447711 -7.675724
10 P_XUTEK (0.515) (0.996) (0.000) (0.000)
-2.847577 -2.906253 -8.481733 -8.404915
11 P_XBANK (0.054) (0.164) (0.000) (0.000)
-3.951263 -3.616269
12 P_XTCRT (0.002) (0.032) - -

Not: ADF birim kok testi i¢in uygun gecikme sayist Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenmistir. Parantez igindeki degerler testlere ait
olasilik (p) degerleridir.

Tablo 4. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Test Sonuglari

I1

S.Nu. Degiskenler
Sabit Trend + Sabit Sabit Trend + Sabit
. -8.685543 -10.08608
1 XUHIZ (0.000) (0.000) - -
-9.119029 -9.521935
2 XUMAL (0.000) (0.000) - -
. -6.833755 -0.925442
3 XUSIN (0.035) (0.000) - -
-2.200922 5141679  -19.26457 -19.17194
4 XUTEK (0.551) (0.000) (0.000) (0.000)
-8.302983 -8.500747
5 XBANK (0.000) (0.000) - -
-6.509551 -9.765607
6 XTCRT (0.000) (0.000) - -
. -2.257516 2547038 -9.859373 -0.795358
7 P_XUHIZ (0.187) (0.305) (0.000) (0.000)
-2.870580 2.853040  -8.611787 -8.508220
8 P_XUMAL (0.051) (0.181) (0.000) (0.000)
. -2.458058 3053428  -8.585803 -8.523827
9 P_XUSIN (0.128) (0.122) (0.000) (0.000)
-1.161651 -0.237935  -7.474191 - -7.608092
10 P_XUTEK (0.6894) (0.991) (0.000) (0.000)
-2.463201 2671374  -8.019853 -7.920705
11 P_XBANK (0.127) (0.250) (0.000) (0.000)
-3.980168 -3.583410
12 P_XTCRT (0.002) (0.035) - -

Not: PP birim kok testinde tahmin metodu Bartlett Kernel kullanilmigtir. *,** ve *** girasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 igin Mac-Kinnon kritik
degerlerini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler testlere ait olasilik (p) degerleridir.
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Tablo 3 ve Tablo 4’teki ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gére XUTEK BIST
Teknoloji endeksinin diizeyde duragan olmadigi ve BIST Hizmetler (P_XUHIZ), BIST Mali
(P_XUMAL), BIST Sinai (P_ XUSIN), BIST Teknoloji ile BIST Banka endeksindeki yabanci
pay oraninin diizeyde duragan olmadiklar1 tespit edilmistir.

Yapisal kirilmalar1 dikkate almayan birinci nesil biri kok testleri serideki sapmalar yani
yapisal kirilmalar yliziinden hatali sonuglar verebilmektedir (Perron, 1989; Zivot and
Andrews, 1992). Bu durumda duragan olan serilerin, duragan olmamasi sekilde
yorumlanmalarma sebep olabilmektedir (Karademir ve Evci, 2020:94; Tuna ve Oztirk,
2016:552). Bu yilizden geleneksel birim koklerinin sonuglarini teyit etmek icgin iki yapisal
kirllmaya kadar bakilan Clemente-Montanes-Reyes birim kok testleri kullanarak serilerin
duragan olmamasinin sebebinin yapisal kirilmalardan kaynaklanip kaynaklanmadigi
incelenmistir. (Clemente vd., 1998:176).

Clemente-Montanes-Reyes birim kok testi sokun anlik (Additive Outliner-AQO) ve
kademeli olarak gerceklesme (Innovation Outliner-IO) olasiligin1 dikkate alarak duraganliligi
arastirmaktadir (Tiwari ve Kyophilavong, 2014:40; Christopher, 2004).

Clemente-Montanes-Reyes birim kok testi eger anlamlt AO ve IO bulursa yani seriler
belli bir zaman noktasinda yapisal kirilmalara sahip duragan iseler (birim kok yok) ADF ve
PP birim kok testleri yaniltici olabilmektedir. Eger Clemente-Montanes-Reyes birim kok testi
sonucunda AO ve IO katsayilari anlamli degil ise tek kirilmali birim kok testleri yapilmalidir.
Ikinci nesil birim k&k testleri igin kurulan bos ve alternatif hipotez ise,

HO : Birim kok vardir, seri duragan degildir.
H1: Birim kok yoktur, seri duragandir.
Clemente-Montanes-Reyes Birim Kok Test sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Clemente-Montanes-Reyes Birim Kok Test Sonuglari

Desiskenl AO (Additive Outliner) IO (Innovation Outliner)
ceiskener t Istatistigi Kirilma Tarihi t Istatistigi Kirilma Tarihi
XUHIizZ -2.185 2012m11 -10.491 2012m12
-3.574 2012m1, 2017m6 -41.255 2012m12, 2017m6
XUMAL -3.387 2012m11 -11.059 2012m12
-3.460 2012m11, 2017m1 -14.370 2012m12, 2017ml
. -1.366 2012m11 -1.596 2012m12
XUSIN -3.531 2012m11, 2017m2 -13.765 2012m12, 2017m3
-4.057 2016m10 -3.081 2016m11
XUTEK 05 3.08
-3.090 2012m11, 2016m12 -5.609 2012m12, 2016m11
-3.683 2012m11 -10.139 2012m12
XBANK
-3.476 2012m11, 2018m6 -10.449 2012m12, 2018mb5
-2.079 2012m11 -1.394 2012m12
XTCRT
-3.280 2012m11, 2017m4 -11.326 2012m12, 2017m3
. -1.570 2016m2 -4.480 2016m3
P_XUHIZ
-5.163 2012m11, 2016m1 -5.173 2012m5, 2016m3
P_XUMAL -3.187 2011m4 -3.423 2010m9
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-4.735 2011m3, 2016m6 -5.100 2010m10, 2015m12
. -4.598 2017m3 -4.680 2016m10

P_XUSIN -4.746 2013m7, 2017m3 -5.298 2013m2, 2016m10
-3.209 2013m6 -3.259 2011m11

P_XUTEK -3.593 2013m6, 2018m1 -3.696 2011m11, 2017m9
-3.952 2017m5 -4.178 2016m11

P_XBANK -4.957 2011m3, 2016m10 -5.751 2010m10, 2016m11
-2.985 2009m7 -4.148 2017m1

P_XTCRT -4.219 2011m7, 2017m4 -4.209 2011m2, 2017m1l

Not: CMR birim kok testi i¢in %5 anlamlilik diizeyinde AO modeli i¢in tek kirtlmali da kritik deger -3.560, iki
kirtlmalida kritik deger -5.490, 10 modeli i¢in tek kirilmali da kritik deger -4.270, iki kirilmalida kritik deger -
5.490°dr.

Tablo 5 incelendiginde, AO ve 10 modellerindeki kirilmalarin farkl: tarihlerde olmasinin
sebebi AO modelinde yapisal kirilmanin ani bir sokla meydana geldigi varsayimi ile kirilma
tarihini  belirlerken, 10 modelinde ise soklarin kademeli bir bigcimde gergeklestigi
varsayiminin gecerli olmasidir. Bu ¢alismada yapisal kirilmanin anlik bir sokla degil kademeli
bir bi¢imde gelmesi daha mantiklidir. Ciinkii sermaye piyasasina girisler de ve ¢ikislar da
kademeli bir sekilde artmakta veya azaltmaktadir. Bu yiizden yapisal kirilmada AO modeline
degil 10 modeline bakilmasi dogru olacaktir. ADF ve PP geleneksel birim kok test sonuglari
ile AO modelinin tamamen birbirinin tersi sonuglar vermesi s6z konusu savi dogrulamaktadir.
IO modelinin sonuglar1 incelendiginde birinci nesil geleneksel (ADF, PP) test sonuglar ile
XUHizZ, XUMAL, XUSIN, XBANK, XTCRT, P XUHiZ, P XUMAL, P XUSIN,
P XUTEK serilerinde ayni sonuglarin elde edilmis oldugu goriilmektedir. Ancak XUTEK ve
P_XBANK degiskenlerinin birinci nesil testlerde duragan olmadigi goriiliirken, 10 modelinde
duragan olup fark alinmasma gerek olmadigi, P XTCRT degiskeninde ise birinci nesil
testlerde duragan oldugu ancak IO modeline gore duragan olmayip fark alinmasi gerektigi
tespit edilmistir.

4.3. Nedensellik Analizi

Nedensellik analizinden 6nce Vektor Otoregresif Modelinin kurulmasi gerekmektedir.
Vektor Otoregresif Model (VAR) birbiriyle etkilesim i¢inde olduklar1 diisiiniilen
degiskenlerin i¢sel ve dissal ayrimi yapmadan karsilikli olarak etkilesimlerini ortaya
cikartmak i¢in yapilan bir analizdir. ytVve ztseklinde iki zaman serisinden olusan bir modelde,
yt serisinin zaman icindeki hareketi, z: serisinin simdiki ve geg¢misteki hareketlerinden
etkileniyorsa ayni sekilde z: serisinin zaman igindeki hareketi, y: serisinin simdiki ve
gecmisteki hareketlerinden etkileniyor ise model, (1.3)’teki gibi kurulacaktir.

Ve =0t ayyi 1+yi-Zi 1 tasye 2+ vz o+ Eyt
(1.3
Zt = wo+ P1-Ve-1 +P1-Zt-1 + B2 Ve-2+ P2-Zt2 + &t

Formiil (1.3)’e gore yt ve zt nin duragan olduklar1 ve &y Ve &, 'nin iligkisiz White noise

hata terimleri oldugu varsayilmaktadir (Wooldridge, 2013:649). Sektér bazindaki yabanci
yatirimel payinin sektor endeksi tizerindeki etkisini aragtirmak icin yapilan Vektor Otoregresif
Model (VAR) analizinden sonra nedensellik analizleri yapilmistir.
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Nedensellik analizleri, iki degisken arasinda zamana bagli gecikmeli iliskisinin yoniinii
istatistiksel agidan ortaya c¢ikartmak i¢in kullanilan yontemdir. Calismada serilerin
duraganlilik diizeylerine gére Granger ve Toda Yamamoto olmak tizere iki nedensellik analiz
yontemi segilmistir. Ciinkii Granger nedensellik analizinde serileri aynm1 diizeyde duragan
olma sart1 ve koinregrasyon iligkisi aranirken, Toda Yamamoto nedensellik analizinde ise
seriler lo ve Iy gibi farkli mertebe ve kointegrasyon iliskisi olmasa da yapilabilmektedir.

Granger Nedensellik testi icin kurulan model (1.4)’de, Toda Yamamoto Nedensellik testi icin
kurulan model ise (1.5)’tedir.

n n
Ytzﬂ’ﬁ“Lz D R Z O; Y +uy;
i1 =l
(1.4)

n n
Xy=og+ E . ]E’ixf-i"' E . ]}’th-j g
1= j=

k Kl k Kl
YF“O"’Z 0ty Yeg+ Z Ol Yy + Z ﬂlixt-i"'z Dy Xe ey
i=1 =1 i=1 k=1

k ke ay k ke o
Yr=l3@+zi=1l3h‘ﬁ-i+ Z_zk_l oYy * zi=1blixt-i+zj=k_1 OiXej+en

I

(1.5)

Toda Yamamoto nedensellik testi modifiye edilmis WALD yardimiyla
gergeklestirilmistir. @,;=0 hipotezi reddedildiginde yabanci pay oranindan BIST100
endeksine dogru, §;;=0 hipotezi reddedildiginde de BIST100’den yabanci pay oranina dogru
nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir. Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglari
Tablo 6’dadir.

Tablo 6. Nedensellik Test Sonuglari

LM _MWALD Nedensellik
Model S.Nu Degiskenler Lag Istatistikleri Analiz Nedenselligin Yoni
Otokorelasyon 0 2 Yéntemi
2.127
1 1) XUHIZ 5 8.318 " (0.144)  Toda- )
@ d_P_XUMAL (0.080) (88&19) i Yamamoto )
1.553
) (1) XUMAL ; 5.985 (0.459)  Toda- -
) d_P_XUMAL (0.200) (109640208) . Yamamolo  p yUMALB XUMAL
14.828
; (1) XUSIN 5 5431 (0.011) Toda- XUSIND d P XUSIN
@ d_P XUSIN (0.245) (gé?g) Yamamoto )
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1.289
4 1) XKUTEK 3 3.524 " (0.524)  Toda- )
(0.474) 1.312 i Yamamoto i
(2) d_P_XUTEK (0.518)
7.263
(1) XBANK 4523 T (0.297) -
5 6 (0339) 53961 Granger
(2) P_XBANK ' ' P_XBANK» XBANK
- (0.000) —
2.996
] (1) XTCRT . 9.259 " (0392) Toda- -
(0.055) 0.028 i Yamamoto i
(2) d_P_XTCRT (0.998)

Not: Lag, Likelihood Ratio (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC), Shwarz Criteria (SC),
Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerine gore secilen uygun gecikme uzunluklarmi temsil etmektedir. LM Otokorelasyon,
secilen lag (gecikme uzunlugu) i¢in yapilan otokorelasyon test sonuglarini gostermektedir. Her iki degiskende aymi diizeyde
duragan ise Granger nedensellik analizi, seriler farkli duraganlagsma derecelerine sahip iseler Toda-Yamamoto nedensellik
analiz yontemi kullanilmistir.

Tablo 6’daki sonuglara gore segilen 6 sektoriin tamaminda yabanci pay orani ile sektor
endeksi arasinda nedensellik iligkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Her ne kadar yabanci payin
artis ve azalismin sektor endeksi iizerinde etkisinin olacag varsayimi olsa da secilen
donemler i¢in mali, bankacilik ve sinai sektdr endeksleri disindaki sektorlerde bu etkiye
rastlanilmamustir. Yabanci pay oraninda artisin endeks tizerinde etkisinin oldugu tespit edilen
3 sektor igin ise tek yonlii bir nedensellik iligkisi goriilmiistiir. Bankacilik ve Mali sektordeki
yabanci pay oranindaki degisimin, endeks lizerinde tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugu ve sinai sektoriinden yabanci paya dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.

5. SONUC

Ekonomik biiylime i¢in uluslararas1 sermaye akimlar1 O6nemli bir yere sahiptir.
Gelismekte olan iilkelerde tasarrufun yeterli olmamasi uluslararasi sermayeyi daha énemli bir
duruma getirmektedir. Her ne kadar uluslararasi sermaye akimlarinin iilke ekonomisine
pozitif katki sagladigina yonelik ¢alismalar olsa da o6zellikle ekonomik kriz durumunda ani
sermaye c¢ikiglarinin yasanacagi icin lilke ekonomilerini daha kirilgan bir yapiya getirmeleri
de mimkun olabilmektedir.

Bu calismada Borsa Istanbul’daki BIST hizmet sektorii (XUHIZ), BIST mali sektorii
(XUMAL), BIST smai sektorii (XUSIN), BIST teknoloji sektorii (XUTEK), BIST banka
sektorunu (XBANK) ve BIST ticaret sektor (XTCRT) endeksi olmak Uzere segilen toplam 6
sektorde, yabanci pay oranlarindaki degisimin sektor endeksi iizerindeki nedensellik etkisi
incelenmistir. Segilen 6 sektdrde yabanci pay orani yiiksek olsa da yabanci paydaki degisimin
mali ve bankacilik sektorleri hari¢ olmak tizere sektor endeksleri tizerinde bire bir nedensellik
etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Her ne kadar yiiksek yabanci pay orani ile sektor endeksi
arasinda bir nedensellik iliskisinin olmas1 beklense de se¢ilen donem igin boyle bir bulgulaya
rastlanilmamistir. Bu bulgu ilgi cekici olarak degerlendirilmektedir. Sektor endeksleri ile
sektordeki yabanci pay orani arasindaki korelasyon katsayisinin diisiik olmasi bir durumu
dogrular niteliktedir. Korelasyon analizi nedensellik iligkisi i¢in 6n sart degilse de korelasyon
matrisinde yabanci pay ile sektér endeksi arasinda iliski diizeyinin pozitif orta ve zayif yonli
olmasi neden sonug iliskisinin olmayabilecegini gostermektedir.
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Sonug olarak Mali ve Bankacilik sektorleri disindaki kalan dort sektorde (Hizmet, Sinai,
Teknoloji, Ticaret) Borsa Istanbul’daki sektdr endekslerindeki degisim yabanci pay
oranindaki degisime bagli olmayip Borsa Istanbul’un kendi i¢ dinamiklerindeki degisimlerden
kaynaklanmaktadir. Bu durum yabanci pay oraninin yiliksek olmasi sebebiyle 6zellikle kriz
ortamlarindaki sermaye piyasalarinda yasanabilecek ani yabanci pay ¢ikislarinin ekonomi
tizerindeki etkisinin zayif olabilecegini gostermesi agisindan 6nemlidir.
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