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Oz: 1980°li yillarda baslayan finansal serbestlesme ile sermaye piyasast
kisitlamalar1 kaldirilmis ve finansal serbestlesme sonucunda finansal disa agilma
baslamistir. Bu g¢alismanin amaci, finansal disa agiklik orani ve hisse senedi
piyasasi arasindaki iligkiyi Tiirkiye igin tespit etmektir. 1998:Q1-2013Q1
donemini kapsayan ¢aligmada, VAR modeli kurulmus ve Granger nedensellik
analizi yapilmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda, hisse senedi
piyasasindan finansal disa aciklik oranina dogru tek tarafli nedensellik oldugu
tespit edilmistir. Bu sonug sermaye piyasalarinda meydana gelen degisimlerin
finansal disa agiklig etkiledigine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Disa Agiklik, Hisse Senedi Piyasasi,
Nedensellik Analizi.

THE ANALYSIS OF RELATION BETWEEN CAPITAL MARKET
AND FINANCIAL OPENNESS WITH VAR MODEL FOR TURKEY
(1998:Q1-2013:Q1)

Abstract: With financial liberation beginning in 1980, capital market
restrictions were removed and, as result of financial liberation, financial
openness started. The purpose of this study is to determine the relation between
financial openness rate and capital market for Turkey. In the study, covering
1998: Q1-2013: Q1 periods, VAR model were set up and Granger causality test
was applied. As a result of Granger causality analysis, it was determined that
there is unilateral causality from capital market to financial openness. This
consequence shows that changes occured in capital markets affect financial
openness.

Key Words: Financial Openness, Stock Market, Causality Analysis.

L. Giris
Finansal disa agiklik ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligki literatiirde
onemli tartisma konularindan birisidir. Finansal disa aciklik temelde iki
asamada gerceklesmektedir. Birinci asamada, finansal araclar {izerinde devlet
miidahalesinin kademeli olarak kaldirilmasi hedeflenmektedir. Ikinci asamada
ise finansal piyasalarin uluslararasi piyasalara tam entegrasyonu
amaclanmaktadir. Ozellikle 1970’lerden itibaren gelismis ve gelismekte olan
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bircok iilke, finansal disa agiklig1 bir yontem olarak kullanmaya baglamistir. Bu
yontemin uygulanmaya konulmasiyla birlikte yabanci yatirimcilarin ig
piyasalara giriglerinin kolaylasmas1 ve dolayisiyla yabanci yatirimlarin
artirllmast amaclanmigtir. Diger taraftan finansal disa aciklik {ilkelerin
ekonomik biiylilemelerine katki sunmaktadir. Yabanci yatirimlarin {ilkeye
girmesi ise finansal disa agikligin boyutu ve risk diizeyi ile yakindan iliskilidir.
Zira finansal disa acilmada meydana gelecek dalgalanmalar riskide beraberinde
getirmektedir. Bu risk varligi altinda yatirim alanlarmin basinda hisse senedi
piyasalar1 gelmektedir.

Ozellikle Tiirkiye agisindan hisse senedi piyasalarinda sermaye
yatirnmlar1 yiiksek diizeydedir. Tiirkiye’de 1990’11 yillardan itibaren finansal
disa acikligin ve sermaye hareketliliginin artmast ile yeni bir doneme girilmistir.
Finansal disa agikligin piyasalar {izerinde olumlu ya da olumsuz etkileri
olabilmektedir. Finansal disa agiklifin ekonomi {izerinde olumlu etkilerinin
bulunmasia ragmen, Tirkiye’de son 20 yilda yasanan finansal krizlerin,
finansal disa acikligin bir sonucu oldugunu benimseyen bircok goriis
bulunmaktadir.

Bu baglamda calismanin amaci; Tiirkiye sermaye piyasalari igin
finansal disa aciklik ve hisse senedi piyasasi getiri oranlar arasindaki iligkiyi
ortaya koymaktir. Calismada, hisse senedi getirilerini etkileyen bircok unsur
olmasina ragmen, finansal disa acikligin hisse senedi piyasasi iizerindeki
etkisini belirlemek igin 1998-2013 donemleri arasinda ticer aylik veriler
kullanilarak Vektor Otoregresif Modeller (VAR) yontemi ile ekonometrik bir
model ¢alismasi gergeklestirilmistir.

II. Literatiir Taramasi

Finansal disa acikligin iilke ekonomileri {izerinde etkilerini aragtirmak
tizere, farkli tarihlerde ve farkl iilkelerde hatta ayni iilkelerde yapilan ¢calismalar
birbirinden farkli sonuglari ortaya koymustur. Bu ¢alismalarin bazilar1 asagida
Ozetlenmistir.

McKinnon (1973), Shaw (1973), Stultz (1999), Bekaert vd. (2000a:-
2005:b), Giannetti vd. (2002), Claessens vd. (2001), Chinn ve Ito (2006) gibi
yazarlar, finansal serbestlesmenin sermaye piyasalarimi  gelistirdigini
savunmuslardir. Ozellikle gelismis finansal entegrasyon, yurtici finansal
piyasalarda birim maliyetleri azaltma ve verimlilikte artis gibi katkilar
saglayarak rekabete Onemli derecede avantaj saglamaktadir. Bu durum ise
gelismis  finansal sistemlerdeki yatinmlarin iilkeye c¢ekilmesine katki
saglayabilmektedir. Bu baglamda finansal serbestlesme ve finansal gelisme
arasinda onemli iligkiler bulunmaktadir (Gehringer, 2013:40-65).

Diger yandan finansal serbestlesmenin piyasalara olumsuz etkilerinin
olabilecegini gosteren caligmalarda mevcuttur. Lee ve Wong (2009), Cin
borsasinda finansal serbestlesme hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi
arastirmis ve sonug olarak hisse senedi getirisi ve finansal serbestlesme arasinda
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anlamli ve pozitif bir iligkinin oldugunu; ancak istikrar agisindan ise giivenin
azalacagl sonucuna varmislardir. Hwang vd. (2013), 1971-2010 déneminde 21
gelismis lilke ve 81 gelismekte olan iilkenin, finansal serbestlesme ve hisse
senedi piyasalarindaki dalgalanma iligkisini arastirmig ve sonug olarak finansal
serbestlesmenin gelismekte olan iilkelerin piyasalarinda dalgalanmay1 artirdigim
tespit etmiglerdir.

Finansal serbestlesmenin hisse senedi yatirnmi {izerinde etkisinin
olmadigr sonucuna ulagan g¢aligmalarda mevcuttur. Henry (2000), gelismis
tilkeler tizerinde yaptigi c¢alismada; finansal serbestlesmenin hisse senedi
yatirimlarina etkisinin olmadigin1 tespit etmistir. Tirkiye iizerinde yapilan
caligmalar incelendiginde; Bonfiglioli ve Mendicino (2004), Utkulu ve
Kahyaoglu (2005), Ranciere vd. (2006), Shezeda ve Dhan (2009), Korkmaz vd.
(2010), Jedidi ve Mensi (2011) finansal disa agikhigin Tirkiye’de ve bazi
iilkelerde finansal krizleri tetikledigi sonucuna ulagmislardir. Literatiirde
finansal serbestlesmenin finansal piyasalar iizerindeki etkilerini arastiran
caligmalarda mevcut olup bu ¢alismalarda birbirlerinden farkli goriisler ve farkl
sonuglar igermektedir. Kim ve Rogers (1995), 1991’ de kapilarini diinyaya agan
Kore hisse senedi piyasasinin finansal serbestlesme ile deger kazandigini tespit
etmislerdir. Levine ve Zervos (1995), finansal serbestlesmenin borsalara iliskin
bilgilerin temin edilmesinde kolaylik saglayacagini ve bu durumun piyasalarin
gelisimine olumlu katki saglayacagimi belirtmislerdir. Kwan ve Reyes (1997),
Tayvan borsasinda 1988-1994 doneminde finansal serbestlesmenin hisse senedi
getirisine etkisini arastirmislardir. Calisma sonucunda finansal serbestlesmenin
hisse senedi getirilerinde 6nemli degisiklige yol actifini ve hisse senedi fiyat
dalgalanmalarim1 da azaltigin1 tespit etmislerdir. Ancak De Santis ve
Imrohoroglu (1997) ile Huang ve Yang (1999) gibi arastirmacilar finansal
serbestlesmenin menkul sermaye piyasalarindaki dalgalanmay1 artirdigini tespit
etmiglerdir. Kawakatsu ve Morey (1999), finansal serbestlesmenin hisse senedi
fiyatlar {izerindeki etkisini arastirmak amaci ile 9 farkli {ilkenin borsa verilerini
analiz etmis ve sonug¢ olarak finansal serbestlesmenin hisse senedi fiyatlar
tizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Kassimatis (2002),
finansal serbestlesmenin hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmayi ne sekilde
etkiledigini arastirmak amaci ile gelismekte olan 6 iilke Arjantin, Hindistan,
Pakistan, Filipinler, Gliney Kore ve Tayvan borsalarinda i¢in analizler yapmis
ve sonu¢ olarak finansal serbestlesmenin hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmay1 azalttigi sonucuna ulasmistir. Edwards vd. (2003), finansal
serbestlesme ve hisse senedi fiyat dalgalanmalar1 iizerinde yaptiklar ¢alismada,
9 Latin Amerika iilkesi ve 2 Asya iilkesi tlizerinde ¢alismiglardir ve finansal
serbestlesmenin Latin Amerika {ilkeleri iizerinde daha pozitif etkiye sahip
oldugunu tespit etmiglerdir. Dhir (2007), gelismekte olan {ilkelerde hisse senedi
fiyat1 dalgalanmas1 ve finansal serbestlesme iliskisini arastirmak icin yaptig
calismada finansal serbestlesmenin hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalari
azaltigini tespit etmistir. Cajueiro vd. (2008), Yunanistan piyasalarinda finansal
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serbestlesmenin hisse senedi piyasalarinin gelisimine etkisini aragtirmiglardir ve
sonug olarak finansal serbestlesmenin hisse senedi piyasalarmin gelismesine
onemli katkida bulundugu tespit etmislerdir. Kaminsky ve Schmukler (2008),
finansal serbestlesmenin menkul sermaye piyasalari {lizerindeki uzun ve kisa
vadeli etkilerini arastirmuslardir. Calisamada uzun vadede finansal
serbestlesmenin piyasalarin degerini artirdigi sonucuna varilmistir. Umutlu vd.
(2010), finansal serbestlesme ve hisse senedi fiyat dalgalanmalar1 arasindaki
iligki arastirmak amaciyla yaptiklari calismada finansal serbestlesmenin
yatirimc1 tabanini genisglettigini ve hisse senedi fiyat dalgalanmalarini azalttigt
sonucuna ulasilmiglardir. Waliullah (2010), Pakistan borsasinda yaptigi
caligmada, hisse fiyatlar1 endeksi ve finansal serbestlesme iligkisini incelemistir.
Sonuglar finansal serbestlesmenin hem kisa vadede hem de uzun vadede hisse
senedi fiyatlarina olumlu ettigini gostermistir. Ayaydin ve Baltact (2012),
caligmalarinda finansal ag¢ikligin yatirim oranlarmi etkiledigini tespit
etmislerdir. Mnif (2013), 3 Latin Amerika (Brezilya, Arjantin, Sili) ve 4 Asya
iilkesinin (Filipinler, Kore, Tayvan, Tayland) verilerini 1975’ten 2005’e kadar
incelemistir. Sonug olarak finansal serbestlesmenin menkul sermaye piyasalari
tizerinde uzun vadede istikrara etki ettigi tespit edilmis; ayrica Asya krizinin
finansal serbestlesme ile asilacagi da raporlanmistir.

I11. Veri Seti

Calismanin amact dogrultusunda belirtilen iligkinin tahmininde 1998-
2013 zaman aralif1 i¢in tiger aylik veriler kulllanilmistir. Arastirma, hisse senedi
piyasasi getiri oranlarina ve finansal disa agiklik oranina iliskin zaman serilerini
kapsamaktadir. Finansal disa aciklik orani degiskeni, Aizenman (2004)
tarafindan yapilan tanima gore olusturulmustur. Bu tanimda, finansal disa
aciklik orani degiskeni [(Net Uluslararasi Sermaye Girigi+Net Uluslararasi
Sermaye Cikisi/GSYIH)*100] seklinde olusturulmustur. BIST 100 endeks
serisi, fiyat serisinden getiri serisine (p,/P;—q4) X 100 formiiliinden
yararlanilarak cevrilmistir. Ardindan, BIST 100 endeksi getiri oranlar1 Gayri
Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) deflatorii ile deflate edilerek, reel hale
donistiirilmiistiir. Degiskenlere iligkin kullanilan harf sembollerinde, FDA,
finansal disa agiklik oranini; G ise hisse senedi piyasasi i¢in BIST 100 endeksi
getiri oranlarini ifade etmektedir. Calismada kullanilan zaman serileri, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin ve IMF’nin resmi internet sitelerinden
derlenmistir. Uygulama bulgular1 Eviews 6 paket programindan elde edilmistir.

IV. Yontem
Calismada finansal disa agiklik orani ile hisse senedi piyasasi iliskisinin
ekonometrik olarak incelemesinin yapilmasi i¢in dogru model se¢imi yapmak
adina, kullanilan zaman serilerinin duraganlik 6zelliinin incelenmesi
gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileri ile g¢aligilmasi durumunda,
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sahte regresyon sorunu ile karsilasiimakta ve elde edilen sonuglar gercek iliskiyi
gostermemektedir (Gujarati, 1999: 713). Bu arastirmada, serilerin birim kok
icerip icermediklerinin arastirilmasinda, Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
uygulanmigtir. ADF testi ile degiskenlerin duragan olup olmadiklar1 bos
hipotezi test edilmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi durumunda serilerin
duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskileri karmasiklig1 esanli denklem
sistemlerinin kullanma ihtiyacini artirmaktadir. iktisadi degiskenler arasindaki
karmagik iligkilerin neticesi olarak igsel ve digsal degisken tayininde yasanan
giicliikler analiz sonuglarini tutarsiz hale getirmektedir. Ayrica esanli denklem
sistemlerinde belirlenme sorunun ortadan kaldirilmasi igin, yapisal model
tizerinde bazi kisitlamalarin yapilmasi gerekmektedir. Bu ve benzeri giigliiklerin
¢Oziimiine olanak saglayan VAR ile belirtilen sorun ortadan
kaldirilabilinmektedir (Mucuk ve Alptekin, 2008: 162). VAR modeli Sims
(1980) tarafindan gelistirilmistir ve Sims (1980), bir ekonometrik modelde
kullanilan her degiskenin bir diger degiskeni etkileyebilecegini ve de bu
degiskenlerinin de diger degiskenlerden etkilenebilecegini 6ne slirmiistiir.

VAR modeller, yapisal model iizerinde herhangi bir kisitlama
olmaksizin dinamik iligkileri vermekte ve zaman serileri i¢in siklikla
kullanilabilinmektedir. ~Zaman serileri arasindaki iligkileri inceleyen
ckonometrik ¢aligmalarda kullanilan VAR modeli, i¢sel ve digsal degisken
ayrimma gitmedigi i¢in bu yoOniliyle esanli denklem sistemlerinden
ayrilmaktadir. VAR modelinin kurulmasi ile elde edilen paramatrelerin
yorumlanmasindan ise, tahmin sonuglarinin artiklarinin analizi yapilarak,
gelecege iliskin ¢ikarimlarin yapilmasi tercih edilmektedir (Tar1 ve Bozkurt,
2006: 4-5). X ve Z degiskenleri i¢in VAR modeli:

P
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Burada, ajp sabit terimi, ajjx i’inci denklemdeki j’inci degiskenin k
gecikmesine ait parametresini, i rassal hata terimini “p” ise gecikme sayisini
ifade etmektedir. Sabit terim, modele degiskenlerin sifirdan farkli ortalamalara
sahip olmasi sartiyla dahil edilmektedir (Gilingér ve Yilmaz, 2008: 181).
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Calismada degiskenler arasindaki nedensellik ilisikisi ve nedensellik
iliskisinin yonii Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Granger nedensellik
analizi; bir degiskenin cari degerleri ile diger degiskenin gecmis degerleri
arasinda bir iliskinin olup olmadigim ve eger bir iliski varsa bu iliskinin yoniinii
tespit etmeyi saglamaktadir (Durkaya ve Ceylan, 2006: 87). Granger
nedensellik testinde nedensel iliskinin varligi i¢in (— nedensel iliskinin yoniinii
ifade etmek lizere), asagidaki hipotezlerin reddedilmesini gerektirmektedir:

Hy ) 4,=0

Granger nedensellik testi uygulanirken, bagimhi degisken kendi
gecikmeli degerleri ile regresyona tabi tutularak Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
veya Schwartz Bilgi Kriteri’ni (SIC) minimum yapan gecikme uzunlugu uygun
gecikme uzunlugu olarak belirlenir. Ardindan bagimli degisken uygun gecikme
uzunlugu ile modele dahil edilir ve modele dahil olacak bagimsiz degiskenin
olas1 tiim gecikmeleri ile olusan regresyon modellerinin AIC veya SIC degerleri
elde edilir, daha sonra en kiiciik bilgi kiriterine isaret eden modeldeki bagiml
degiskenin gecikme sayist da belirlenir. Belirlenen gecikme uzunlugu ile
nedensellik analizi gergeklestirilir (Kadilar, 2000: 54).

X — Yicin Y — Xicin Hu=z¢i=ﬂ'
=

V. Bulgular
Calismada finansal disa aciklik oram1 ve BIST 100 endeksi getiri
oranlar1 arasindaki iliskinin varligini ve yoniinii tespit etmek i¢in 6ncelikle ADF
birim kok testi uygulanarak, ilgili degiskenlerin zaman iginde duragan olup
olmadiklar1 aragtirtlmistir. Tablo 1 ADF birim kok testi sonuglarin1 vermektedir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Degigkenler Seviye Degerleri
Sabitli Sabitli/Trendli

G -3,11(1)® -4,43(4)®@
FDA -5,12(0)® -5,56(0)@
Kritik Degerler

a=%1 -3,54 -4,12

b=%5 -2,91 -3,49

c=%10 -2,59 -3,17

*(a) ve (b), degiskenlerin %1 ve %5 anlamlilik seviyelerinde duragan olduklarin
ifade etmektedir.

*Parantez i¢indeki rakamlar ADF birim kok testi i¢in Schwartz Bilgi Kriterine
gore segilen gecikme uzunluklarimni ifade etmektedir.

Tablo 1’de yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gore, finansal disa
aciklik oran1 ve BIST 100 endeski getiri oran1 degiskenlerinin seviye degerleri
[1(0)], ile duragan hale geldikleri, birim kok igermedikleri tespit edilmistir.
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Degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olmalari, arasgtirmada kullanilan
degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin mevcut olabilecegini
gostermektedir.

Calismada finansal disa agiklik oranmi ve BIST 100 endeksi getiri
oranlar1 arasindaki ilisikiyi incelemek icin VAR modeli kurulmustur. Secilen
tim degiskenleri biitiin olarak inceleyen VAR modeli tahminlerinin dogru
yapilmast i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmsi gerekmektedir. Tablo 2
VAR modeli igin uygun gecikme uzunlugu belirleme kriterlerine iligkin
sonuclar1 vermektedir.

Tablo 2: VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gec. |LogL LR FPE AIC SC HQ
-943.2799 INA 1.06e+13 35.67094 |35.74529 |35.69953
-894.0857 | 92.81933* | 1.93e+12* |33.96550 |34.18855* | 34.05127*
-890.6821 |6.165047 |1.98e+12 33.98800 |34.35976 |34.13096
-887.6092 |5.334070 |2.05e+12 34.02299 |34.54344 |34.22313
-882.8954 |7.826684 |2.01le+12 33.99605 |34.66521 |34.25338
-877.9168 |7.890645 |1.94e+12 3.95912* |34.77698 |34.27363
-877.3064 10.921264 |2.23e+12 34.08703 |35.05359 |34.45873
-876.2828 |1.467805 |2.52e+12 34.19935 |35.31461 |34.62823
-870.9053 |7.305270 |2.43e+12 34.14737 |35.41133 |34.63343

Tablo 2’ye bakildiginda, Likelihood Ratio (LR), Final Prediction Error
(FPE), SC ve Hannan Quinn (HQ) kritik degerlerinin 1 gecikme uzunluguna,
AIC kriterinin ise 5 gecikme uzunluguna isaret ettigi tespit edilmistir. 1
gecikme uzunlugu ile calisilmis; ancak otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikmistir.
Ardindan 5 gecikme uzunlugu ile calisilmis ve otokorelasyon sorununun
ortadan kalktigi goriilmiistiir. Dolayisiyla uygun gecikme uzunlugu 5 olarak
belirlenmistir. 5 gecikme uzunlugu ile calisilarak kurulan VAR modelinin
yapisal agudan sorun tasiyip tasimadigini tespit etmek amaciyla, hata terimleri

icin uygulanan otokoralasyonu LM testi Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Otokorelasyon LM Testi Sonuglar

Gec. LM-Ist. Olasilik
1 4777865 0.3109
2 0.977686 0.9132
3 5.171533 0.2701
4 8.454318 0.0763
5 1.561705 0.8157
6 3.271734 0.5134
7 4.240487 0.3744
8 2.916279 0.5719
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9 1.435061 0.8381
10 1.760458 0.7797
11 5.340379 0.2541
12 3.242697 0.5181
Tablo 3’teki sonuglara gore, 12 gecikmeye kadar %5 anlamlilik
diizeyinde otokorelasyonun olmadigi saptanmistir. Hata terimlerinin

varyansinin biitiin 6rneklem igin sabit olup olmadigini belirlemek igin White
Heteroskedasticity (White Degisen Varyans Testi) Test sonucu Tablo 4’te yer
almaktadir.

Tablo 4: White Degisen Varyans Testi Sonucu
Ki-Kare sd Olasilik
47,49 60 0,87

Tablo 4’te yer alan sonuglarina bakildiginda, hata terimlerinin
varyansinin tiim gozlemler i¢in degismedigi, yani degisen varyans sorunu
olmadig1 gozlemlenmektedir (p=0,87>0,05). Son olarak tahmin edilen VAR
modelinin  duraganlik kosulunu saglayip saglamadiginin  belirlenmesi
gerekmektedir. VAR modelinin duraganligi, katsayr matrisinin 6z degerlerine
bagli bulunabilmektedir. Katsay1 matrisinin 6zdegerleri birim ¢emberin iginde
yer altyorsa sitem duragan veya istikrarli; ancak 6zdegerlerin en az birtanesi
birim c¢emberin disinda veya iizerinde ise sistem istikrarsiz olarak
degerlendirilmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 o.o0 0.5 1.0 1.5

Sekil 1: AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin
Birim Cember Konumu

Grafik 1°de yer alan tahmin edilen modele ait AR Kkarakteristik
polinomun ters koklerinin birim ¢ember igerisindeki konumu, modelin
duraganlik agisindan herhangi bir sorun tagimadigini, istikrarli oldugunu
gostermektedir. Finansal disa aciklik ve BIST 100 endeski getiri oranlar
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degiskenleri i¢in varyans ayristirma sonuglari ise, Tablo 5 ve Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 5: Finansal Disa Agiklik Orani Degiskeninin Varyans Ayristirma
Sonuglari (%)

Donemler Standart Hata G FDA
1 83648,11 0,306651 99,69335
2 102165,9 1,314483 98,68552
3 111734,9 1,667266 98,33273
4 118358,1 3,765791 96,23421
5 127788,9 5,044523 94,95548
6 135905,6 .34759 93,65240
7 1435424 8,645989 91,35401
8 149837,3 10,81466 89,18534
9 155730,4 12,63918 87,36082
10 161304,7 14,56298 85,43702

Tablo 5’te yer alan sonuglara bakildiginda, ilk donemlerde finansal disa
acilik degiskenin %99 gibi yliksek oranla kendi daha ¢ok dinamikleri tarafindan
belirlendigi goriilmektedir. Dordiincli donem itibariyle, finansal disa agiklik
degiskeninin BIST 100 degiskeninden etkilenme orami %3’e ¢ikmis; ancak
besinci donemden sonra finansal disa agiklik orani degiskenin artan oranlarda
BIST 100 endeksi degiskeninden etkilendigini ve bu etkinin onuncu doénem
itibariyle %14,5 oldugu goriilmektedir.

Tablo 6: BIST 100 Endeksi Getiri Orani Degiskeninin Varyans
Ayristirma Sonuglart (%)

Do6nemler Standart Hata G FDA

1 14,65222 100,0000 0,000000
2 22,11923 99,20636 0,793639
3 25,17716 95,46495 4,535051
4 27,68135 91,19059 8,809414
5 28,19014 89,71071 10,28929
6 28,19340 89,69808 10,30192
7 28,37269 9,4715 10,52843
8 28,66950 89,03455 10.96545
9 29,6 8,9315 1,0685

1 29,57668 89,23586 10,76414

Tablo 6’dan goriildiigii iizere, BIST 100 endeksi getiri oran1 degiskeni
ilk donemde tamamen kendi soklar1 tarafindan belirlenmektedir. Tkinci dénem
itibariyle BIST 100 endeksi getiri oran1 degiskeni finansal disa aciklik
degiskeninden etkilenmeye baglamis ve bu etki artan oranlarda ilerleyen
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donemler icin devam etmistir. Besinci donem ititbariyle, %10 gibi bir oranla
finansal disa agiklik degiskeninden etkilenen BIST 100 endeksi getiri orani
degiskeni, onuncu déneme kadar kiiciik degismelerle; ancak benzer oranlarda
etkilenmeye devam etmistir.

Aragtrimada yer alan degiskenler i¢in etki-tepki fonksiyonu sonuglarina
yer verilmis ve bu sonuclar Sekil 2°de raporlanmistir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of G to G
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Sekil 2: Finapsal Disa Agiklik Orani ve BIST 100 Endeksi Getiri Orant
Degiskenleri Iligkisi I¢in Etki Tepki Fonksiyonlari

Grafik 2’de yer alan etki-tepki fonksiyonlar1 sonuglarina gore, BIST
100 endeksi getiri orani degiskeninin kendisinin bir birim standart sapmalik
sokuna karst besinci doneme kadar diisiis yoOniinde tepki verirken, altinci
donemden sonra artan oranlarda tepki vermistir. BIST 100 endeksi getiri orani
degiskeninin, finansal disa agiklik oram1 degiskeninin bir birim standart
sapmalik sokuna karsi tepkisi altinc1 doneme kadar negatif yonde olurken,
altinc1 donemden sonra pozitif ancak azalan oranda olmustur. Finansal disa
aciklik degiskeninin kendi bir birimlik standart sapmalik sokuna karisi tepkisi
pozitif ve de az dalgali bir seyir izlemekteyken, finansal disa aciklik
degiskeninin BIST 100 endeksi getiri oranlar1 degiskeninde meydana gelen bir
birim standart sapmalik sok karsisinda tepkisi, negatif yonde ve azalan oranda
olmakta ve bu seyirde devam etmektedir.

Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini veren Granger
nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.
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Tablo 7: Granger Nedensellik Analizi

[ligkinin Y énii Istatistik (%) p-degeri
G—FDA 48,17 0,00
FDAG 4,04 0,54

*Uygun gecikme uzunlugu 2 olup, AIC ve SIC esas alinarak elde edilmistir.

Tablo 7’de yer alan sonuglara goére BIST 100 endeksi getiri orani
degiskeninden finansal disa agiklik degiskenine dogru tek tarafli Granger
nedensellik oldugu gorilmektedir. BIST 100 endeks getirisi degiskeninin
finansal disa aciklik oranmi degiskeninin sebebi olmasi neticesiyle sermaye
piyasasinda meydana gelen degisimlerin finansal disa agiklik oraninda degisime
sebep olabilecegi sOylenebilir. Kisacasi finansal disa agiklik orani degiskeninde
meydana gelen degisimin bir kisminin sermaye piyasalarinda meydana gelen
degisimden kaynaklanabilecegi ifade edilebilir.

VI. Sonu¢

1980’11 yillarda baslayan ve 1990’Ih yillarda ivme kazanan finansal
serbestlesmenin gelismekte olan {ilkeler {izerindeki etkisi farkli piyasalarda
farkli sonuglar ortaya g¢ikarmistir. Sermaye piyasalarimin sig, ekonomik ve
politik belirsizliklerin yiiksek oldugu {iilkelerde finansal serbestlesme ekonomiyi
daha kirilgan hale getirebilmektedir. Ekonomik ve politik belirsizliklerin fazla
oldugu Tiirkiye agisindan da finansal serbestlesmenin etkisinin tespiti
onemlidir.

Bu c¢aligmada sermaye piyasalar1 ve finansal disa aciklik orani
degiskenleri arasindaki iliski tespit edilmeye calisilmistir. Bu dogrultuda
1998:Q1-2013Q1 doénemi icin VAR model kurulmus ve ardindan Granger
nedensellik analizi yapilarak arastirma kapsamina alinan degiskenler arasindaki
iligki tespit edilmeye calisilmistir. VAR modelinden elde edilen varyans
ayristirmast ve etki-tepki fonksiyonlarimin sonuclarima gore degiskenlerin
etkilesim i¢inde oldugu; Granger nedensellik analizlerine gore ise,
calismamizda Dellas ve Hess’in (2005) ¢alismalarinda elde ettkileri sonug ile
paralel bir bulgu elde edilmis olup, BIST 100 endeksi getiri oran1 degiskeninden
finansal disa agiklik orami degiskenine dogru tek yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Diger yandan Huang, (2008) yaptig1 ¢aligmada finansal disa agiklik
oraninin hisse senedi piyasasinda degisime sebep oldugu sonucuna ulagmustir.

Yatirimeilar mevcut fonlarmi sermaye piyasalarinda degerlendirmek
istemeleri halinde piyasaya olan giiven yiikselmektedir. Bu durumda, yiiksek
getiri elde etmek isteyen yatirimcilar politik riski diisiik olan gelismekte olan
iilkelere yatirim yapmaya baglayacaktir. Dolayisiyla hisse senedi piyasasinda
meydana gelen degisim bu sekilde finansal disa acikligi etkileyecektir. Ancak;
iilke riskinin oOzellikle politik risk unsurunun yiiksek oldugu donemlerde
sermaye akimlar1 azalacak ve ililkede sicak para cikisi s6z konusu olacaktir.



504 Emine KAYA, Alper Veli CAM, Abdulkadir BARUT

Caligmada Granger nedensellik analizi sonucu elde edilen hisse senedi
piyasasindan finansal disa aciklik degiskenine dogru olan nedensellik iligkisi bu
durumu destekler niteliktedir. Ulke riskine veya diger faktdrlere bagl olarak
hisse senedi piyasasinda meydana gelen degisimler, finansal disa agiklikta
degisim meydana getirebilmektedir.
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