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investments are one of the important factors in
determining the general price level for stock
markets. This study aims to analyze the causal
relationship between the general price levels for
the Borsa Istanbul (BIST 100) Index and
Participation Index (KTLM 30) and foreign
portfolio investments. Firstly, depending on the
assumption that investors would react differently
to positive and negative shocks, the Hatemi-J
(2012) asymmetric causality analysis is
performed. Later on, to determine whether or not
the obtained causal relationships change over
time, a time-varying asymmetric causality
analysis is conducted. In the study covering the
period January 2011-October 2019, 106 monthly
data are included in the analysis. The obtained
findings revealed the existence of a unilateral
causal relationship regarding negative shocks
running from BIST 100 and KTLM 30 indexes
towards foreign portfolio investments, thus
decreases in both indexes would lead to a
decrease in foreign capital investments.
Furthermore, the causal relationship obtained
between both indexes and foreign portfolio
investments is seen to be sustainable.
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1. GIRIS

Yatirimcilar herhangi bir yatinmda bulunurken Oncelikli olarak
getirilerini maksimum, risklerini ise minimum yapmak isterler. Bu amagla
yalmzca bulunduklar1 {ilke piyasalarina degil yabanci iilke piyasalarina da
yatirnmda bulunabilirler. Boylelikle hem portféylerinde ¢esitlendirme yoluna
giderek risklerini azaltmakta hem de karli piyasalarin yatirim firsatlarindan
yararlanmaktadirlar. Bu durum gelismekte olan iilkelerin hisse senedi
piyasalarinin gelismesi bakimindan da olduk¢a 6nem arz etmektedir.

1980’lerin son donemlerinde gelismekte olan {ilkelerde portfoy
yatirimlarinin hem yatirimc1 hem de ilgili iilke acisindan fayda saglayacagi
yoniinde bir algi séz konusuydu. Ozellikle az gelismis iilkelerin 1980’ler
baslarinda yabanci sermaye ve yatirim yapilabilir kaynak sikintisi ile yiliz ytize
kalmalar1 sonucu karsilagtiklar1 bor¢ krizi, onlar1 her gesit yabanci sermaye
girigine istekli hale getirmisti. Gelismis ve gelismekte olan iilke hisse senedi
piyasalarn arasinda diisiik korelasyonun olmasi, gelismis iilke piyasalarnin
yavaslamasi ve gelismekte olan iilke piyasalarimin ise yliksek biiylime olasiliklar
tagimasi, yabanci yatirimcilar agisindan gelismekte olan piyasalari portfoy
cesitlendirmesi i¢in dnemli bir segenek haline getirmistir (Pal, 1998, s. 589).
Dolayisiyla yabanci yatirimcilarin farkli iilke piyasalarinda yapmis olduklar
yatirimlar sonucu finansal piyasalarda yer alan yatirimei tabani genislemektedir.

Taban genisletme hipotezine gore yabanci portfdy yatirimlar ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda dogrudan bir iliski s6z konusudur. Yabanci portfoy
yatirnmlar1 sahip olduklart esneklik nedeniyle farkli ekonomik kosullara hizli
tepki gosterebilir ve bu sayede likiditenin ve hisse senedi fiyatlar genel
seviyesinin artmasina yada azalmasina neden olabilirler. Baska bir ifade ile
yabanci portfoy yatirimlari likiditeyi arttirmakta, bu durum ise risk paylasiminin
artmasina ve dolayisiyla da riskin azalmasina neden olmaktadir. Riskin azalmasi
sonucu sermaye maliyetleri diismekte ve bunun sonuncu olarak hisse senedi
fiyatlar1 artmaktadir (Dogukanli & Cetenak, 2008, s. 43). Bununla birlikte
Griffin, Nardari, & Stulz (2002) ve Froot, O’Connell, & Seasholes’e (2001) hisse
senedi fiyatlar genel seviyesinin artmasina paralel olarak yabanci yatirimcinin
yerli yatirimci yaninda daha az bilgi sahibi olmasi nedeniyle yabanci portfoy
yatinmlarinin arttigl, hisse senedi fiyatlar genel seviyesinin diigiis yasadigi
donemlerde ise yabanci portfdy yatirimlarinin azaldigi tespit edilmistir. Bu
nedenle yabanci portfdy yatirimlar: ve hisse senedi fiyatlari her biri digeri igin
onemli bir degisken olmaktadir. Merton’a (1987) gore yabanci portfoy
yatirimeisinin artmasi risk paylagimini saglayacak ve bu durum ise hisse senedi
fiyatlarinin artmasina yol acacaktir. Benzer sekilde Clark ve Berko (1997) ise
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yabanci portfOy yatirimeilarinin artacagi beklentisi ve bu beklentinin hisse senedi
fiyatlarmi etkileyecegini, bir baska ifade ile beklenmedik yabanci portfoy
yatinmeisinin likidite artis1 saglayacagimi ve bu artis ile birlikte hisse senedi
fiyatlar genel seviyesinde yukar1 yonlii bir hareketin olacagini ifade etmektedir.

Yabanci portfoy yatirimcilar: agisindan yatirimda bulunulacak piyasaya
ait bilgi diizeyinin artmasi yapilacak olan yatirnmlarin daha saglikli
gerceklesmesini  saglayacaktir. Piyasa ile ilgili bilgi eksikligi yatirim
davraniglarinin saglikli alinmasinin 6niinde 6nemli bir engel teskil edebilmekte,
yatinmcilar  hisse senedi  fiyat hareketleri dogrultusunda  kararlar
alabilmektedirler. Buna gore hisse senedi fiyatlar genel seviyesi arttiginda alis,
hisse senedi fiyatlar genel seviyesinin diistiiglinde ise satis davranisi
sergileyebilmektedirler. Bununla birlikte piyasada her yatirimer pozitif ya da
negatif gelismeler karsisinda benzer yatirimci davranigi sergilememektedir.
Boyle bir durumda piyasa katilimeilarinin gostermis oldugu rasyonel olmayan
davraniglar anormal fiyat hareketlerine neden olabilmekte ve rasyonellik
varsayimimin her zaman gecerli olmadigin1 gostermektedir. Yatirimei
davraniglarindaki rasyonel olmayan egilimler, geleneksel finans teorisinin
sorgulanmasina davranigsal finans teorisinin ise dnem kazanmasina ve finansal
piyasalarda gerceklesen faaliyetlerin rasyonel beklentilerin yaninda psikolojik,
sosyolojik ve dini inanclar ile gergeklesebilecegi ortaya konmustur (Akkus ve
Zeren, 2019, s. 54).Yatinmcilarin gostermis oldugu farkli davranis sekilleri
piyasada hisse senedi fiyatlar genel seviyesinin farklilagmasina yol agmaktadir.

Tiirkiye verileri ve diger iilke verileri ile yapilan (Dogukanl ve Cetenak,
2008; Ikezam, 2018; Colombo, Loncan, & Caldeira, 2018) ¢aligmalarda genel
olarak ele alinan degiskenlere iliskin nedensellik iligkisi incelenirken
yatirimcilarin pozitif veya negatif soklara benzer tepki verdikleri kabul edilmistir.
Oysaki yatirimeilarin bazilari gergeklesen bir olumsuzlugu alim firsati goriip alim
karar1 verirken bir digeri satim egiliminde olabilir. Ayrica yukarida bahsedilen
calismalarda ¢ogunlukla elde edilen nedensellik iligkisinin daimi ya da gegici
olup olmamasi ile ilgili bir bulgu s6z konusu degildir. Bu ¢alismada yabanci
portfoy yatirimlari ile hisse senedi fiyatlar genel seviyesi arasindaki nedensellik
iligkisin aragtirilmasi amaciyla pozitif ve negatif soklarin etkisini ayri ayri test
edebilen Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi ve bu iki degisken arasindaki
asimetrik nedensellik iligkisinin zamanla degisip degismedigini sinamak iizere
zamanla degisen asimetrik nedensellik analizi kullanilmigtir. Bu ¢alisma mevcut
literatiire ilk olarak kullandig1 ekonometrik yontem ve ikinci olarak ise kullandig:
veri seti olmak tiizere katkida bulunmaktadir. Kullanilan ekonometrik yontem ile
ilgili katki yukarida ifade edilmistir. Calismanin mevcut literatiire kullandig1 veri
seti olarak katkis1 ise BIST 100 ulusal pazarda islem gdren Katilim 30
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endeksinden kaynaklanmaktadir. Yatirnimcilarin bazilar1 inanglar1 geregi belli
yatirim araglarimi tercih ederken, diger birtakim yatirim araglarini portfdylerine
dahil etmezler. Bu yatirimecilar sadece inanglar1 dogrultusunda faaliyet gosteren
firmalarin menkul kiymetlerini tercih etme egiliminde olduklarindan ¢aligmada,
BIST 100 endeksinin yanisira Islami kurallara uygun faaliyet gosteren firmalarmn
hisse senetlerinden olusan KTLM 30 endeksi de kullanilmistir. Bununla birlikte
Arouri, Ameur, & Jawadi (2013); Jawadi, Jawadi, & Louhichi (2014) gibi
calismalarda Islami hisse senedi piyasalarinin yalmzca inanglar1 dogrultusunda
yatirim yapan yatirimcilar degil aynm1 zamanda piyasadaki diger tiim yatirimcilar
acisindan iyi bir alternatif oldugu ortaya konmaktadir. Calismanin yapildig
donemde Katilim 30 endeksi ve yabanci portfoy yatirimlari arasindaki iliskiyi ele
alan ¢alismaya rastlanmamugtir.

Mevcut literatiire yapilan bu katkilar dogrultusunda ¢alisma bes boliime
ayrilmistir. Ikinci boliimde konuya iliskin literatiir, {igincii boliimde ise
kullanilan yontem o6zetlenmistir. Dordiincii boliimde kullanilan veri setine yer
verilmis, besinci boliimde elde edilen bulgular sunulmustur. Son béliimde ise
analizlerden elde edilen bulgular kapsaminda degerlendirmeler yapilmistir.

2. LITERATUR

Literatiirde yapilan ¢aligmalarda yabanci yatirimcilarin, momentum yada
trend yatirimi olarak adlandirilan, piyasaya yonelik bilgilerinin yetersiz olmasi
durumunda satin alma tercihlerinin piyasanin yiikselis, satis tercihlerinin ise
piyasanin diisiis egilimine bagli olarak degistigi goriilmiistiir. Ayrica hisse senedi
fiyatlar genel seviyesinin yabanci yatirimci agisindan 6nemli karar verme
degiskeni oldugu, yabanci yatirimci sayisi ve piyasaya yonelik bilgi diizeyi ile
hisse senedi fiyatlar genel seviyesi arasinda dogrudan bir iligskinin oldugu yapilan
calismalar ile degerlendirilmistir. Bununla birlikte yabanci yatirnmlarin artmasi
ya da azalmasi ile hisse senedi fiyatlarin artis veya azalis yoniinde hareket
gostermesini ele alan calismalar da literatiirde yer almaktadir. Asagida bu

konuda yapilmis olan ¢aligmalardan bir kismi incelenmeye galisilmustir.

Bekaert ve Harvey (1998), gelismekte olan piyasalara yonelik olarak
yapmis olduklar1 ¢calismada yabanci portfoy yatirimlarinin hisse senedi piyasalari
tizerine etkilerini arastirmiglardir. 1977-1996 dénemini igeren ¢alismada veriler
asimetrik GARCH modeli ile incelenmistir. Calismada yabanci portfoy
yatirimlarinin hisse senedi getirilerini arttirdig1 sonucuna vartlmigtir.

Froot vd. (2001), 1994-1998 donemini kapsayan ¢alismalarinda yabanci
portfoy yatirimlart ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi aragtirmislardir.
Iki degiskenli VAR modelinin kullanildig1 calismada gelismekte olan iilke
piyasalarinin pozitif getiri beklentisiyle yabanci yatirimci tarafindan tercih
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edildigi ancak ayni durumun gelismis lilke piyasalarn i¢in gecerli olmadig
sonucuna ulagilmisgtir. Ayrica piyasanin gerilemesi durumunda yabanci
yatirimcilarin piyasadan ayni oranda ¢ikma egiliminde oldugu, gelecek pozitif
getiri beklentisinin ise yabanci yatirimcinin devamlihigr ile iligkili oldugu
belirtilmistir.

Dahlquist ve Robertsson (2004), isveg hisse senedi piyasalari i¢in yapmis
olduklar caligmalarinda 1993-1998 yillar1 arasindaki veriler VARX model
yardimiyla analiz  edilmistir.  Calismalarinda  yabancit  yatirimcilarin
gergeklestirmis olduklar1 net satin almalarin hisse senedi fiyatlarinda kalici bir
yiikselise neden oldugunu, bu durumun ise yerel firmalarin 6z sermaye
maliyetlerini azalttigin1 ve bu yatirnmcilarin sermaye maliyetlerinde en biiylik
indirimi gergeklestiren biiyilk ve taninmig firmalari tercih ettiklerini tespit
etmiglerdir.

Adabag ve Ornelas (2005), yabanci yatirimcilarin yapmis olduklari
islemlerin Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) iizerine etkisini
incelemiglerdir. 1997-2004 doneminin ele alindig1 calismada veriler Granger
nedensellik analizi ile incelenmistir. Calisma sonucunda IMKB’deki yabanci
yatirimel sayisinin artmasi ya da azalmasi ile IMKB endeksinin dogru orantili
olarak hareket ettigi goriilmiistiir.

Albeni ve Demir (2005) Tiirkiye i¢in yabanci portfoy yatirimlar ile mali
sektor hisse senedi fiyatlar genel seviyesi arasindaki iliskiye degindikleri
caligmalarinda 1991-2000 donemine ait veriler analiz edilmistir. EKK
yonteminin kullanildig1 ¢alismada yabanci portféy yatirimlar ile mali sektor
hisse senedi fiyatlar genel seviyesi arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Dogukanli ve Cetenak (2008), Tiirkiye icin yapmis olduklar
calismalarinda yabanci portféy yatirimlari ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. 1997-2006 donemi kapsaminda ele alinan veriler Granger
nedensellik testi, Etki-Tepki Fonksiyonlar1 ve Varyans Ayristirmasi teknikleri ile
degerlendirilmistir. Calisma sonucunda IMKB’deki hisse senedi getirisinden
yabanci portfdy yatirimlarina dogru tek yonlii bir iliskiye ulasilmistir. Hsu ve
Huang (2010), Tayvan menkul kiymetler borsasi i¢in yapmis olduklari calismada
1995-2007 donemini incelemislerdir. GARCH yonteminin kullanildigi ¢calismada
yabanci yatirimcilarin tam finansal serbestlesme kosullarda piyasanin diisiis,
hisse senedi piyasasinin tamaminin serbestlesmesi halinde ise piyasanin diisiis ve
yiikselis durumunda islem yaptiklari ifade edilmistir.

QJeon ve Moffett (2010), yabanci yatirimcilarin Kore hisse senedi
piyasasi getirileri lizerine etkisini incelemislerdir. 1992-2003 dénemini kapsayan
calisgmada EKK yontemi kullanilmigtir. Elde edilen sonuglara gore yabanci
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yatinmcl iglem hacmi ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif iliskiye
ulagilmistir. Ayrica yabanci yatirimcilarmm yurt i¢i kurumlarin sattiginda
alma/aldiginda ise satma egiliminde oldugu goriilmiistiir.

Anayochukwu (2012), Nijerya hisse senedi piyasast i¢in yapmis oldugu
calismada 1990-2009 yillar1 arasindaki verileri Johansen es biitiinlesme testi ve
Granger nedensellik analizleri ile incelemistir. Calisma sonucuna gore yabanci
portfdy yatirimlart ile hisse senedi piyasasi getirileri arasinda pozitif ve anlamli
bir iligkinin oldugu ifade edilmistir.

Dua ve Garg (2013), 1995-2011 yillar arasinda Hindistan i¢in yabanct
portfdy yatinmlarinin belirleyicilerini aragtirmiglardir. Ele alinan veriler ARDL
modeli ve Granger nedensellik analizi ile incelenmistir. Calismada yurtigi ve
gelismekte olan hisse senedi piyasa performansinin yabanci portfy yatirimlarim
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Demireli ve Hepkorucu (2014), Tirkiye igin
yapmis olduklar1 ¢alismada 1988-2013 donemini incelemislerdir. Parametrik ve
parametrik olmayan regresyon modelleri ile yabanci yatirnmcinin sermaye
piyasasi fiyat mekanizmasim nasil etkiledigini aragtirmislardir. Calismalarinda
BIST-100 Bilesik Endeksinin Dolar ve Tiirk lirasi bazinda oldukga yiiksek
seviyede ac¢iklandig1 bulgusuna ulagmislardir.

Avct (2015), 2003-2014 donemini kapsayan caligmasinda yabanci
portfoy yatirimlari ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Ele
aliman veriler Gregory-Hansen es biitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile
incelenmistir. Calisma sonucunda yabanci portfdy yatirimlarindan BIST 100
endeksine dogru nedensellik iligkisine ulagilmustir.

Olugbenga ve Grace (2015), 1970-2010 yillar1 arasinda yabanci
dogrudan yatirimlar ile Nijerya sermaye piyasalar1 arasindaki iligskinin
incelendigi calismada veriler Johansen es biitiinlesme analizi ve EKK yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda her iki degisken arasinda kisa
donemde pozitif ve anlamli bir iligkiye ulasilirken uzun dénemde herhangi bir
iligkiye rastlanmamistir. Tuna ve Kundakg¢ioglu (2016), calismalarinda 2005-
2015 yillar1 arasinda yabanci portfdy yatirimlari ile IMKB fiyatlar genel seviyesi
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Zamanla degisen asimetrik nedensellik
analizinin kullanildig1 ¢alismada nedensellik iliskisinin negatif soklar i¢in IMKB
fiyatlar genel seviyesinden yabanci portfoy yatirimlarina dogru gerceklestigi ve
bu iliskinin zamanla degismedigi elde edilmistir.

Baydas ve Polat (2018), yabanci portfoy yatirimlari ile BIST 100 endeksi
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alisma 2010-2018 donemini kapsamaktadir.
Calismada kullanilan veriler ARDL sinir testi ve Granger nedensellik testi ile
analiz edilmistir. Calisma sonucuna goére degiskenler arasinda herhangi bir
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nedensellik iliskisine ulasilamamustir.

Colombo vd. (2018), 1996-2015 donemi kapsaminda Brezilya i¢in
yapmis olduklar1 c¢aligmada VAR model ve Granger nedensellik analizini
kullanmislardir. Calismada yabanci portfoy yatirimlarinin 2008 kiiresel finansal
kriz 6ncesi yurt i¢i yatirimlar {izerinde pozitif etkiye sahip olduklar1 goriilmistiir.
Ikezam (2018), Nijerya sermaye piyasasi performansinin yabanci portfoy
yatinmlarindan nasil etkiledigini arastirdigi ¢aligmasinda veriler Johansen es
biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Calismada
yabanci portfoy yatirimlari ile tiim hisse senedi fiyat endeksi arasinda pozitif bir
iligki tespit etmistir.

Koy ve Karaca (2018), yapmis olduklar1 ¢aligmada yabanci portfoy
yatirimlariin Tiirkiye hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini arastirmiglardir.
2013-2016 donemini kapsayan ¢alismada veriler MSIH (3)-VAR(2) modeli ile
analiz edilmistir. Calismada BIST 100 getirileri ile yabanci portfoy yatirimlar
arasinda pozitifiliski tespit edilmis ve bu iligkinin BIST 100 endeksinden yabanci
portfoy yatirimlarina dogru gergeklestigi goriilmiistiir.

Hamurcu (2019), yapmis oldugu calismada BIST ulusal tiim endeksi ile
yabanci portfdy yatirimlar1 arasmdaki iligkiyi incelemistir. 2018-2019 yillan
arasinda giinliik verilerin kullanildig1 calismada veriler Granger nedensellik testi
ile analiz edilmistir. Calismada sonucunda BIST ulusal tiim endeksinden yabanci
portfoy yatirimlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisine ulagilmustir.

Sit, Telek ve Danaci (2020), Tiirkiye i¢in yapmis olduklari1 ¢alismada
2005-2019 donemini incelemiglerdir. Yabanct portfdy yatirrmlariin BIST-100
endeksi lizerindeki etkisini aragtirmak amaciyla Hatemi-J es biitiinlesme testi ve
Toda-Yamomoto nedensellik testi kullanilmigtir. Calisma sonucunda yabanci
portfoy yatirimlar1 ile BIST-100 endeksinin es biitlinlesik oldugu goriilmiistiir.
Ayrica her iki degisken arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi de ulasilan bir
diger sonugtur.

3. YONTEM

Literatiirde nedensellik analizi i¢in gelistirilen Granger, (1969); Sims,
(1972); Toda &Yamamoto, (1995); Hacker & Hatemi-J, (2006) gibi testler pozitif
ve negatif soklarin etkisinin ayni oldugunu ifade etmektedir. Ancak finansal
piyasalarda asimetrik bilginin varlig1 ve piyasa katilimcilarinin homojen degil de
heterojen olmasi durumunda s6z konusu katilimcilar benzer biiyiikliikteki pozitif
ve negatif soklara ayni1 tepkiyi vermemektedir. Bu nedenle bu testlerden saglanan
sonuglarin yaniltici olabilecegi sdylenebilir (Yilanct & Bozoklu, 2014, s. 214).

Degiskenler arasinda var olan nedensellik iliskisinde pozitif ve negatif

551



KAUIIBFD 11(22), 2020: 544-561

soklarin ayirt edilememesi tlizerine Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testini
gelistirmigtir. Hatemi-J’nin (2012) gelistirmis oldugu bu test Hacker ve Hatemi-
J (2006) bootstrap granger nedensellik testinin pozitif ve negatif etkilerin
ayrigtiritlmis halidir (Cevik & Zeren, 2014: 202). Bu asimetrik nedensellik
testinde Granger ve Yoon (2002) es biitiinlesme analizde oldugu gibi
degiskenlerin hareketini anlamaya katkida bulunacak ve muhtemel gelecek
tahminleri olusturmaya olanak saglayacak sakli yapmin bulunmasi
hedeflenmektedir (Yilanci & Bozoklu, 2014, s. 214). Calismada yabanci portfoy
yatirimlart ile BIST 100 ve KTLM 30 endeksi fiyatlar genel seviyesi arasinda
zamanla degisen nedensellik analizi Hatemi-J asimetrik nedensellik analizi
yardimiyla incelenmistir.

yit ve ya gibi birbirleriyle baglantili iki degiskenin nedensellik iliskisinin
incelendigi varsayilsin:
Vit = Yiert €10= Y10 + Dieq €1
)]
Y2 =Yl + Ex=Yy20 + Zit:1 €2i
2
(1) ve (2) numaral esitliklerde t=1,2,.....,T gézlem sayisini ve yi0 ve
ya0baslangi¢ degerlerini, €4;€,; hata terimlerini gostermektedir. Pozitif ve negatif
soklar ise sirasiyla £f; = max (£4;,0) , £5;= max (g5, 0), €7; = min (g4, 0), £5;=
min (g5, 0) seklinde ifade edildiginde &;;= ef;i+e]; ve €,;= e;+e5; seklinde
gosterilebilir.
Bu bilgiler 1s181nda yi: ve y» esitlikleri yeniden diizenlenerek asagidaki
sekilde gosterilebilir:
Yie=Yier + €1¢ = Y10+ Xisg €1 T Xioq &3
3)
benzer sekilde;
Y2 = yaur + €20 = ¥20 + Xig €57 + Dicq 21
“)
Sonug olarak her degiskene ait pozitif ve negatif soklar birikimli sekilde
asagida gosterildigi sekilde tanimlanabilir:
) Vit = Zici&fi » Vi = Zi-1h > Yi = Zi1&5Va = Zie1ap
Hatemi-J (2012) testinde y; degiskeninin y;, ve y3,ikilisine esit oldugu
kabul edilerek, bu degiskenlere ait nedensellik p gecikmeli vektdr otoregresif
model (VAR) kullanilarak analiz edilir:
yi=a+ Ayt +Apyp_gtuf (6)
(6) numarali esitlikte, y; degisken vektoriinii, a ve u; sabit degisken ve
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hata terimi vektorlerini, 4; gecikme uzunlugu bilgi kriteri kullanilarak ulagilan
parametre matrisini gostermektedir.

Degiskenler arasinda Granger nedenselligin olmadigmi gosteren sifir
(temel) hipotezini sinamak i¢in kullanilacak olan Wald istatistigine ulasabilmek
amaciyla (6) numaral esitlikte gosterilen VAR modeli asagidaki gibi ifade
edilebilir:

Y=DZ+6 (7)

Yukarida (7) numarali esitlikte yer alan terimler asagidaki gibi agik bir
sekilde gosterilebilir:

Y=y, ;y¥) (nxT) matris

D:=(a,Ai....... 4p) (nx (1+np)) matris

r 1

v
Vic1

Zi. = . (( 1+ np) x 1) matris t=1,....,T

_y+t—p+1_
VA V/ , Z1-1) ((1+np) x T) matris ve

S=(uf,........... uf)  (nxT) matris

Degiskenler arasinda Granger nedenselligin bulunmadig1 gosteren sifir
(Temel) hipotezi asagida gosterilen Wald test istatistigi ile incelenebilir:
MWALD=(CB)'[C((Z'Z)™* & Sy)C'1(CB) (8)

(8) numarali esitlikte yer alan @, Kronecker ¢carpimini, C kisitlarin dahil
oldugu gosterge fonksiyonunu belirtmektedir. Denklemde = vec(D) seklinde
olup, vec siitliin yigma operatoriinii géstermektedir.SU,((@g;)/(T ~q)) kisitsiz
VAR modeli i¢in elde edilen varyans kovaryans matrisini, ¢ ise her VAR
denkleminde yer alan gecikme sayisini ifade etmektedir (Hatemi-J, 2012, s. 449-
451).

Zamanla degisen asimetrik nedensellik testi i¢cin 1. ve 20. gbzlem
araligina Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi tatbik edilir. Daha sonra ilk
gbzlem ¢ikartilip, ikinci gozlem ile (20+1) gézlem araligina tekrar asimetrik
nedensellik testi uygulanir. Bundan sonraki agamalarda benzer sekilde ilk gozlem
cikartilip son gézleme bir yeni gézlem ilave etmek kaydiyla veri setinde yer alan
en son gozlem kullanilincaya kadar devam edilir. Hesaplanan Wald istatistiklerini
yorumlamak i¢in degerler grafik seklinde gosterilir. Grafikte “1” ¢izgisinin iist
tarafinda bulunan degerler asimetrik Granger nedenselligin bulunmadiginm
gosteren temel hipotezin reddedilmesi gerektigini ifade etmektedir (Yilanct &
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Bozoklu, 2014, s. 215-216).

4. VERI SETI

2011:01-2019:10 dénemi igin net yabanci portfoy yatirimlari? (Borsa
Istanbul da yabanci yatirimeilarin yaptiklari net hisse senedi aliglari ile net hisse
senedi satislarmin farki) ile BIST 100 (Borsa Istanbul’un genel fiyat seviyesi) ve
KTLM 30 endeksleri (Katilim endeksinin genel fiyat seviyesi) arasindaki
nedensellik iliskisinin arastirildig1 calismada degiskenlere iliskin aylik dolar bazl
degerler kullanilmistir. Calismanin baslangic tarihinin 2011 olarak secilmesinin
nedeni Katilim 30 endeksinin bu tarihten itibaren olusturulmaya baslanmasidir.
Nedensellik iligkisinin aragtirildigi degiskenlere iliskin veriler www.finnet.com
internet adresinden elde edilmistir. Ayrica ¢alismada Dolado ve Liitkepohl (1996)
tarafindan onerilmis olan ek 1 gecikme ekleme yolu izleneceginden degiskenlerin
duraganlik seviyelerinin belirlenmesine gerek yoktur.

5. BULGULAR

Tablo 1°de yabanci portfdy yatirimlari ile Borsa Istanbul ve Katilim
endeksi fiyatlar genel seviyesi arasindaki asimetrik nedensellik testi sonuglari

sunulmustur.

Tablo1. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Bulgulari

Test ist. Kritik Degerler Nedensellik
%1 %5 %10

BIST-Yabanct | Pozitif | 0.403 3 11.590 | 6.833 | 4914 | Yok
Portfoy Soklar
Yatirimlari Negatif | 3.730" 2 8.473 4410 | 2917 | Var

Soklar
KTLM- Pozitif | 0.411 2 7.433 4.141 | 2.939 | Yok
Yabanci Soklar
Portfoy Negatif | 10.220" 3 12.786 | 8.300 | 6.203 | Var
Yatirimlari Soklar
Yabanci Pozitif | 0.989 3 11.778 | 6.850 | 5.155 | Yok
Portfoy Soklar
Yatirimlari- Negatif | 0.271 2 8.993 4.046 | 2.888 | Yok
BIST Soklar
Yabanci Pozitif | 0.451 2 6.620 4343 | 3.103 | Yok
Portfoy Soklar
Yatirimlari- Negatif | 1.446 3 12.606 | 6.963 | 5.182 | Yok
KTLM Soklar

Not: *, ** sirasiyla %10 ve %5 seviyesindeki anlamlihig ifade etmektedir. P, uygun gecikme
uzunlugunu gostermekte ve Hatemi-J (2003) kriteriyle tespit edilen VAR modele ek olarak bir
gecikme eklenmesi ile elde edilmistir. Uygun kritik degerler 10000 bootstrap simiilasyonu ile elde
edilmistir.

2 Borsa Istanbul’daki yabanci yatirimety1 temsil etmektedir.
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Elde edilen sonuglara gore yalnmizca BIST 100 ve KTLM 30 genel fiyat
diizeyi ile yabanci portfdy yatirimlart arasinda negatif soklar i¢in nedensellik
iligkisi belirlenmis olup pozitif soklar i¢in herhangi bir nedensellik iligkisine
ulagilamamustir. Benzer bir nedensellik iliskisinin ise yabanci portfoy yatirimlar
ile her iki endeks grubu arasinda hem pozitif hem de negatif soklar icin gegerli
olmadigr gorilmiistir. Diger bir ifade ile BIST 100 ve KTLM 30 endeksindeki
negatif soklar yabanci portféy yatirimlarindaki negatif soklarmn Granger
nedenidir. Sonug¢ olarak asimetrik nedensellik analizi, BIST 100 ve KTLM 30
endeksinden yabanci portfoy yatirimlarina dogru negatif soklar i¢in tek yonlii
nedensellik iligskisin oldugunu gostermektedir. Tablo 1’de gdsterilen sonuglar
tiim zaman periyodunun ele alinmasi sonucu elde edilmiglerdir. Bu sonuglarin
stirekli ya da gegici olup olmadigini sitnamak amaciyla zamanla degisen asimetrik
nedensellik analizi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar asagida Sekil 1(a)-(b)-(c)-
(d) ve Sekil 2 (I)-(II)-(II)-(IV) ‘de gosterilmistir.

(a)Pozitif Soklar icin YPY-BIST100 iliskisi (b)Negatif Soklar i¢in YPY-BIST 100 iliskisi
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(c)Pozitif Soklar icin BIST 100-YPY iliskisi (d)Negatif Soklar icin BIST 100-YPY iliskisi
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Sekil 1 (a) incelendiginde 2018 doneminde pozitif soklarn BIST 100’un
Granger nedeni oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte bu nedensellik gecicidir. Bu
donemde yasanan yurt i¢i ve yurt disi finansal gelismelerin yabanci portfoy
yatirimlarini ve dolayisiyla BIST 100 endeksini etkilemesi sdz konusu olabilir.
Sekil 1 (b)’de ise negatif soklar agisindan yabanci portféy yatirimlari ile BIST
100 arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadig1 goriilmektedir. Elde edilen

555



KAUIIBFD 11(22), 2020: 544-561

sonuglara gore hem pozitif hem de negatif soklar icin yabanci portfoy
yatirmmlarmin  BIST 100 endeksi genel fiyat seviyesinin olusumunun
acgiklanmasinda Granger nedeni olmadig ifade edilebilir. Ayrica bu iki degisken
arasinda tek yonlii olarak gergeklesen zamanla degisen asimetrik nedensellik
iligkisinin tutarli olmadig1 goriilmiistiir. Benzer sekilde Sekil 1 (d)’de pozitif
soklar i¢in BIST 100°den yabanci portfoy yatirimlarina dogru bazi 6nemli politik
ve ekonomik gelismelerin yasandigr 2018 ve 2019 yillarinda bir nedensellik
iligkisinin varligindan s6z edilebilir. Bununla birlikte gozlenen bu iliski gecici
olmaktadir. Sekil 1 (c¢) incelendiginde negatif soklar acisindan 2017, 2018 ve
2019 gibi oOzellikle diinya ticaret savaglari, Amerikan ve Avrupa merkez
bankalarinin faiz kararlari, Tiirkiye’de doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar,
yerel segimler ve Suriye’de yasanan olaylar gibi finansal ve siyasi gelismelerin
yasandig1 donemlerde her iki degisken arasinda nedensellik iligkisinin ortaya
ciktig1 goriilmektedir. Ayrica bu kosullar negatif soklar i¢in BIST 100’den
yabanci portfdy yatirimlarina dogru zamanla degisen asimetrik nedensellik
iligkisinin siirekli oldugunu desteklemektedir. Bagka bir ifade ile BIST 100 genel
fiyat seviyesi degisimlerindeki negatif soklarin yabanci portfoy yatirimlarinda
gerceklesen negatif soklar1 agiklamak acisindan faydali bilgiler sunabildigi
sOylenebilir.
(DPozitif Soklar i¢in YPY-KTLM 30 iliskisi (IT) Negatif Soklar icin YPY-KTLM 30 iliskisi
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Katilm endeksi ile yabanci portfdy yatirimlart arasindaki iligki
incelendiginde BIST 100 endeksinde oldugu gibi benzer sonuglar elde edilmistir.
Tablo 1’de yabanci portfdy yatirimlarindaki pozitif ve negatif soklardan KTLM
30 endeksindeki pozitif ve negatif soklara dogru bir nedensellik iligkisinin
olmadig1 goriilmektedir. Sekil 2 (I) ve (II)’de zaman araligimmin biiyiik bir
boliimiinde bu durum dogrulanmakla birlikte pozitif ve negatif soklar i¢in 6nemli
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finansal ve siyasi gelismelerin yasandig1 yil olan 2018’de iki degisken arasinda
nedensellik iligkisinin ortaya c¢iktig1 goriilmiistiir. Sekil 2 (III) ve (IV)
incelendiginde negatif soklar arasinda sik ve siirekli gergeklesen bir nedensellik
iligkisi s6z konusuyken, pozitif soklar arasinda li¢ donem i¢in gerceklesen gecici
bir nedensellik iligkisi saptanmistir. Katilim 30 endeksinden yabanci portfoy
yatinmlarina dogru olan negatif soklardaki zamanla degisen asimetrik
nedensellik iligkisinin BIST 100 endeksine gore hem daha sik hem de daha uzun
donemi kapsadigi goriilmektedir. Ayrica bu nedensellik iliskisinin 6nemli
finansal ve siyasi gelismelerin yasandigi 2018 ve 2019 donemlerinde
gergeklestigi ve siireklilik arz ettigi tespit edilmistir.

6. TARTISMA

Bu calismada elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’de BIST 100 ve Katilim
30 hisse senedi endeksi ile yabanci portfoy yatirimlari arasinda negatif soklarda
ve her iki endeks grubundan yabanci portfdy yatirimlarina dogru bir nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Bir diger ifade ile Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlar genel
seviyesindeki artiglarin yani pozitif gelismelerin yabanci portfoy yatirimlarinin
belirleyicisi olmadigi, bununla birlikte hisse senedi fiyatlar genel seviyesinde
meydana gelen azalislarin ise yabanci portfoy yatirimlarinin belirleyicisi oldugu
goriilmiistlir. Bu sonuglar gerek BIST 100 gerekse de Katilim 30 endeksindeki
azaliglarin yabancilari satig yapma yoniinde etkileme potansiyelinin bulundugunu
desteklemektedir. Analiz sonuglar1 BIST 100 endeksinden yabanci portfoy
yatirimlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulan Dogukanli & Cetenak
(2008) ve Koy ve Karaca (2010) galismalari ile iligkinin yonii bakimindan, Tuna
& Kundakg¢ioglu'nun (2016) ¢aligmasi ile ise hem iligkinin yonii hem de isareti
(negatif soklar) bakimindan o6rtiismektedir. Bununla birlikte elde edilen sonuglar
yabanci portfoy yatirimlarindan BIST 100 endeksine dogru nedensellik iligkisine
ulasan Avci (2015) ve degiskenler arasinda herhangi bir iliski bulamayan Baydas
ve Polat (2018) calismalart ile ise farklilik gdstermektedir. Elde edilen bulgulara
gore yabanci portfoy yatinmlarindaki artis yada azalislarin her iki hisse senedi
piyasasi fiyatlar genel seviyesini pozitif veya negatif yonde etkilemedigi tespit
edilmistir.

7. SONUC

Yiiksek likiditeye sahip olan yabanci portfoy yatirnmlarinda meydana
gelebilecek agir1 bir dalgalanma, gelismis bir finansal piyasaya sahip olmayan
iilkelerin makro ekonomik faktdrlerinde bozulmalara ve bunun neticesinde makro
ekonomik istikrarsizliga yol acabilmektedir. Bununla birlikte saglikli makro
ekonomik gostergelere sahip olan iilkeler, hem daha fazla yabanci portfoy
yatinminin iilke piyasalarina girmesine hem de bu yatirimin daha uzun siire o
piyasada kalmasina katkida bulunacaktir.
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Bu calismada yabanci portfdy yatirimlar ile BIST 100 ve KTLM 30
endeksi fiyatlar genel seviyesi arasindaki zamanla degisen nedensellik iligkisi
arastirilmistir. Bu amagla zamanla degisen asimetrik nedensellik analizi Ocak
2011 ve Ekim 2019 donemleri arasindaki 109 adet aylik veriye uygulanmustir.
Calismada asimetrik nedensellik analizinin kullanilmasinin en 6nemli nedeni
olarak, piyasalarda yer alan yatirnmcilarin homojen degil heterojen bir yapida
olmasi dolayisiyla yatirimci davraniglarmin pozitif ya da negatif degisimler
karsisinda farklilasacagi sdylenebilir. Buna ilaveten nedensellik iliskisinin varlig
durumunda ise bu iliskinin siireklilik gosterip gostermedigi de ayrica
incelenmistir. Elde edilen bulgulara gére nedensellik iliskisi BIST 100 ve KTLM
30 endeksi fiyatlar genel seviyesinden yabanci portfdy yatirimlarina dogru tek
yonlii ve negatif soklar i¢in gerceklesmistir. Degiskenler arasinda sadece BIST
100 ve KTLM 30 endeksi fiyatlar genel seviyesinden yabanci portfoy
yatinmlarina dogru negatif soklar igin gergeklesen nedensellik iligkisinin
stireklilik arz ettigi diger tiim nedensellik iligkilerinin ise gegici oldugu
goriilmiistlir. Ayrica yabanci portfdy yatirnmlarmin finansal piyasalara girig ve
¢ikiglarinin ¢ok hizli olmasi bu piyasalardaki fiyat hareketlerinin ¢ok hizli bir
sekilde yiikselis ya da diisiis trendine girebilecegi ve bu durumunda politik, sosyal
ya da finansal olaylar ile yakindan ilgili olabilecegi sOylenebilir.

Dolayisiyla yasanan pozitif ya da negatif politik, sosyal ve finansal
gelismeler dogrultusunda her iki endeks grubunda gerceklesen azaliglarin yabanci
yatinnmcilar {izerinde satis baskisini arttirdig: ifade edilebilir. Diger bir ifade ile
yabanci yatirimcilar negatif gelismelere karsi daha duyarlidir ve bu durum
stireklilik arz etmektedir.

8. CIKAR CATISMASI BEYANI

Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.

9. MADDi DESTEK

Bu calismada herhangi bir fon veya destekten yararlanilmamustir.

10. YAZAR KATKILARI

MU: Fikir

MU,UY: Tasarim

UY: Denetleme

MU, UY: Kaynaklarin toplanmasi ve iglenmesi

MU, UY: Analiz ve Yorum

MU: Literatiir taramasi

MU, UY: Yaziy1 yazan

UY: Elestirel inceleme
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