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Ozet

Bu ¢aliyma, Tiirkiye sermaye piyasalarinda yabanci sermaye girisleri ile sektorel
endeks arasindaki iligskiyi analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu amagla, 2004/5-
2025/3 donemleri arast aylik portfoy yatirimlart ve sektorel endeks degerleri
analiz edilmistir. Yapilan zaman serisi analizi sektorel endekslerle portfoy
yatirnmlar1 arasindaki kisa ve uzun vadeli iliski derinlemesine incelenmis
ve oOnciil degisken ve geri besleme teorisinin gegerliligini tespit etmek
i¢in nedensellik analizi yapilmustir. Yapilan ARDL analizinde 19 sektorel
endeks ile portfdy yatirimlari arasinda esbiitiinlesme iligkisi belirlenmistir.
Uzun vadeli ARDL sonuglari, iilkeye portfdy yatirimcilarinin uzun vadede
mali, tag ve toprak, holding, gida ve sinai sektorel endeks yatirimlarini
onceledikleri, bu sektorel endekslere giiven duyduklarini gostermektedir.
Diger sektorel endekslerle portfdy yatirmmlari arasindaki uzun vadeli
iliskide katsay1 degerlerinin 6nemsiz diizeyde oldugu ve istatistiksel olarak
anlamli sonug elde edilmedigi belirlenmistir. Kisa vadeli ARDL sonuglart,
portfoy yatirimlari ile sektorel endeks arasindaki iligkide likit ve reel olmaya
sektorel endekslerle iliski katsayisinin yiiksek oldugu belirlenmigtir. Diger
sektorel endekslerde farkli gecikme seviyelerinde negatif yonde anlaml iligki
belirlenmistir. Bu durum, portfoy yatirimi yapan uluslararasi yatirimeilarin
likit sektorel endeksleri yatinmda oncelediklerini ve reel sektorel endekse
yatirim yapmaktan kagindiklarini gostermektedir. Nedensellik analizinde,
portfoy yatirimlarinin sektorel endekslerinin onciilii oldugu tespit edilmistir.
Elde edilen bulgular, uluslararast portfoy yatirimcilarinin, sektorel endeksler
ozelinde segici davrandiklarini, 6zellikle kisa vadede likit sektorlere yonelerek
riskten kagindiklarini gostermektedir.
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1. Girig

21. yiizyilda artan kiiresellesme, finansal teknolojilerdeki ilerlemeler
ve iletisim araglarmnin gelisimi, uluslararast sermaye hareketlerini hem
kolaylagtirmig hem de hizlandirmugtir. Kiiresel piyasalarda entegrasyonun
artmasi, yatirimcilarin farkl iilkelerdeki finansal enstriimanlara daha hizh
ve diigiik maliyetle erigebilmesine olanak saglamigtir. Ayn1 zamanda dijital
O0deme sistemleri, blockchain teknolojileri ve algoritmik islemler gibi
FinTech ¢oziimleri, sermayenin sinir Otesi hareketini daha etkin ve verimli
hale getirmistir. Bu gelismelere paralel olarak, iletisim teknolojilerinin
sagladigi anlik bilgi akis1 sayesinde yatirrmcilar diinya genelindeki ekonomik
ve politik gelismelere hizla tepki verebilmekte, kararlarini zaman ve mekan
fark etmeksizin uygulayabilmektedir. Sonug olarak, sermaye giintimiizde
daha dinamik, daha baglantili ve daha teknoloji odakli bir yapiya kavugmus,
uluslararas: finansal piyasalar arasindaki iliski daha giiglii hale gelmistir.
Dolayisiyla, merkezbankalarinin politikakararlarininetkilerinintilkesinirlarini
agip global seviyede etki yaratabildigini soylemek iginde bulundugumuz
ckonomik ¢agda yerinde bir ifadedir. Zira, gelismig bati tlkelerindeki
Merkez bankalarinin 2000’1 yillarin baglarinda, baslattig: genislemeci para
politikalari, sabit getirili finansal varliklarin getiri oranini agagiya ¢ekmig
bunun neticesinde batidan diinyanin geri kalanina dogru giiglii bir sermaye
hareketi baglamistir. Bu siiregte, diinyanin en biiyiik ekonomisi olan ABD
Merkez bankasinin izlemis oldugu para politikalar1 sermaye hareketlerinin
temel yonlendiricisi olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Passari ve Rey, 2015; Rey,
2013). Ozellikle 2008 krizinden ¢ikig igin geniglemeci para politikalarimin
temel ¢oziim olarak goriilmesi bu durumu daha hizlandirmistir (Bruno ve
Shin, 2014). 2008 yilinda patlak veren Mortgage Kriziyle baglayan ekonomik
durgunlugun etkilerini hafifletmek amaciyla, 6ncelikle ABD Merkez Bankasi
(FED) ve ardindan Avrupa Merkez Bankasi (ECB), olaganiistii derecede
diisiik faiz politikasini uygulamaya koymustur. Bu geniglemeci para politikasi
stratejisi, daha cazip yatirnm firsatlar1 arayan kiiresel sermayenin yoniinii
onemli ol¢lide degistirmigtir. Sonug olarak, yatirrmcilar daha yiiksek getiri
potansiyeli tagtyan geligen piyasa ekonomilerine yonelmis, boylece geligmis
tilkelerden gelismekte olan ekonomilere dogru belirgin bir sermaye akigt
yaganmugtir. Bu durumun olugumu ve etkileri bazi akademik ¢aligmalarda
etraflica incelenmistir (6rnegin Cerutti vd., 2015; Eickmeir vd., 2013 ve
Turner, 2014). Her ne kadar bu kiiresel bir olgu olsa da siirecin gogunlukla
ABD’nin para politikasi kararlari tarafindan baglatildigr ve yonlendirildigi
goriilmektedir. Mortgage krizinin ardindan FED, tarihi diisiik faiz oranlarina
ck olarak niceliksel genisleme (Quantitative Easing) programini baglatmistir.
Bu programin temel amaci biiylimeyi desteklemek ve toparlanmay1
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hizlandirmak i¢in ekonomiye ucuz likidite saglamaktir. 2008 krizi ABD’de
baglamug olsa ancak diinyanin geri kalani artan globallesme sayesinde krizden
paymna diigeni almistir. Bu nedenle basta ECB olmak iizere diinyanin geri
kalan {ilkelerinde 6nemli merkez bankalar1 (6rnegin Japon merkez bankasr)
FED’in izinden giderek faiz oranlarini diisiirmiis ve genislemeci politikalar
benimsemistir (Borio vd., 2011; Turner, 2014). Bu politikalar, yiiksek
getiri arayigindaki fonlarin gelismekte olan {ilkelere yonelmesine neden
olmug ve kiiresel kredi likiditesindeki arti bu iilkelerdeki finansal piyasalari
dogrudan etkilemistir. Bu tiir geleneksel olmayan geniglemeci politikalar,
yiiksek getiri vadeden gelisen piyasa ekonomilerine dogru sicak para akigini
ve getiri arayisindaki fonlar tegvik etmigtir (Cerutti vd., 2015; Chui vd.,
2016). Beklentilere paralel olarak uluslararasi sermaye hareketleriyle birlikte
yabanci para cinsinden biiylik miktarda sermaye gelisen iilke piyasalarina
giri yapmug, yerel para birimleri Ozellikle az gelismig iilke para birimleri
tizerindeki devaliiasyon baskis1 azalmuig, lokal para birimlerindeki deger artigi,
faiz oranlarinin diigmesine ve yerli para cinsinden varlk fiyatlarinin yukari
tirmanmasina neden olmustur (Bhattarai vd., 2015; Magud vd., 2012).

Yabanc: Portfoy Yatirimlar: (Milyon §)
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Sekil 1. Yabanct Sermaye Portfoy Yatwunlar:
Veri kaynagi: [TCMB, 2025]
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Sekil 2. Tiirk Livas: Reel Efektif Doviz Kurn
Veri kaynage: [TCMB, 2025]

Sekil 1 Tiirkiye’ye gelen yabanci portfoy yatirrmlarini gostermektedir.
Dikkat edilirse FED ve ECB gibi merkez bankalarinin 2000l yillarin
baginda geniglemeci yonde adimlar atmasiyla birlikte sermaye girigi artmakta,
2008 krizi sonrasinda Quantitative Easing ile birlikte en yiiksek seviyesine
ulagmaktadir. 2013-14 yillarinda geniglemeci politikalarin sona ermesiyle
sermaye girisindeki artis trendi tersine donmiigtiir. Ote yandan Sekil 2 TL’nin
reel degerini gostermektedir. Tki grafik arasindaki benzerlik dikkat gekicidir.
2000’]i yillarin baginda yabanci iilkelerdeki genislemeci politikalarin etkisiyle
sermaye girigi artmig ve TL’nin degeri 80°den 140 ¢ikarken 2013-14
yillarinda Quantitative Easing programinin sona ermesiyle TL’deki deger
kayb1 hizlanmug, 2020-21 yillarinda 40 seviyelerine kadar diigmiigtiir ki bu
seviye 2001 krizinde goriilen ve en diisiik deger olan 73.75 seviyesinin ¢ok
altindadir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin para politikalarinin biiytik
olgiide FED ve ECB gibi kiiresel aktorlerin kararlarina bagiml hale geldigi
soylenebilir. Ozellikle cari agig1 yiiksek, enerji ihtiyacini biiyiik 6lgiide ithalat
yoluyla kargilayan ve ekonomik yapist kirilgan iilkeler, bu digsal sermaye
hareketlerine kargi daha hassas bir pozisyonda yer almaktadir. Tiirkiye gibi
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yiksek faiz ve hizli biiylime potansiyeli sunan iilkeler, bu donemde yogun
sermaye girigleriyle kars1 kargiya kalmistir (Ahmed ve Zlate, 2014). Ancak
bu tiir sermaye girigleri her ne kadar kisa vadede ekonomik canlilik saglasa
da diga bagimli ve yapisal olarak zayif ekonomilerde uzun vadede finansal
kirilganliklar1 artirma potansiyeli tagimaktadr.

Sonug olarak, geligmis tilkelerin merkez bankalar1 tarafindan alinan faiz
ve likidite kararlari, yalmzca kendi ekonomilerini degil, sermaye hareketleri
aracihigyla gelismekte olanilkelerin para politikalarini da gekillendirmektedir.
Bu baglamda, kirilgan yapiya sahip iilkeler i¢in digsal soklara kars1 dayanikl
ve siirdiiriilebilir bir para politikas: gelistirmek hayati 6nem arz etmektedir.

Yabanc sermaye, gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci yatirimlar,
porttoy yatirimlari, borglanma sermayesi ve kalkinma yardimlar gibi ¢esitli
kanallardan gelmektedir. Bu akimlar, hem sermayeyi gonderen iilkelere ait
digsal “push” faktorlerden hem de sermayeyi ¢eken iilkeye 6zgii igsel “pull”
faktorlerden etkilenir. Push faktorler arasinda geligmis iilkelerdeki diigiik
taiz oranlari, yiiksek likidite, ekonomik durgunluk ve kiiresel risk istahinin
artmasi gibi unsurlar yer alirken; pull faktorler, yatirim yapilan tilkedeki
makroekonomik istikrar, piyasa biiyiikliigli, yapisal reformlar, dogal kaynak
zenginligi, hukuk giivenligi ve ig giicii maliyeti gibi unsurlari kapsar (Cerutti
vd., 2015). Bu ¢ergevede gelismekte olan tilkelerin daha fazla yabanci sermaye
gekebilmesi igin sadece i¢ reformlarla yatirim ortamini iyilestirmeleri degil,
ayni zamanda kiiresel ekonomik konjonktiirii ve sermaye akimlarindaki

degisimleri de dikkate almalar1 gerekmektedir.

Bazi iilkeler, ozellikle gelismekte olan ekonomiler, sicak para giriglerini
yani kisa vadeli portfoy yatirimlarini gekmeyi giiglii bir sekilde istemektedir;
¢iinkii bu tiir sermaye akimlar1 doviz likiditesi saglar, finansal piyasalari
canlandirir ve kisa vadeli ekonomik gostergelerde iyilegsme yaratir. Sicak para
girigleri doviz rezervlerini artirarak tilkelerin dig goklara karg1 dayanikliligini
gii¢lendirir ve doviz kurlarini istikrara kavusturarak enflasyonla miicadelede
destekleyici bir rol oynar. Aymi zamanda hisse senedi ve devlet tahvili
piyasalarina yonelen portfoy yatirimlari, sermaye maliyetlerini distirerek
finansal sistemin derinlesmesine katki saglar ve hiikiimetlerin bor¢lanma
maliyetlerini azaltir. Cari agikla kars: kargiya kalan tlkeler igin sicak para, kisa
vadeli dig finansman ihtiyacin kargilamak agisindan cazip bir kaynak olarak
goriiliir. Bu tiir girigler, 6zellikle segim 6ncesi donemlerde ekonomik istikrar
algisin1 gii¢lendirebildiginden siyasi otoriteler tarafindan da tegvik edilebilir.
Ancak sicak para, kalic1 bir yatirim degil; ani girig-¢ikiglarla makroekonomik
istikrarsizlik yaratabilecek spekiilatif nitelikte bir kaynaktir. Dolayisiyla
bu sermayeye agir1 bagimhlik, finansal kirilganlig: artirabilir. Ancak sicak
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paraya agir1 bagimli ekonomiler, bu tiir kisa vadeli sermaye akimlarinin
ani yon degistirmesine karst son derece kirilgandir. Finansal kirilganhk bu
noktada belirginlesir; ¢iinkii sicak para genellikle yapisal degil, spekiilatif
nedenlerle gelir ve ayni hizla da gikabilir. Ozellikle gelismis iilkelerdeki
merkez bankalarinin faiz artirimi gibi para politikasindaki sikilagma adimlari,
sicak paranin hizla gelismekte olan iilkelerden g¢ikmasina neden olabilir.
Ornegin, ABD Merkez Bankas: gibi biiyiik ekonomilerin merkez bankalari
faizleri yiikselttiginde, yatinmcilar daha giivenli ve yiiksek getirili piyasalara
yonelerek gelismekte olan piyasalardaki pozisyonlarini tasfiye edebilirler.
Bu durum, sicak para bagimlisi iilkelerde ani doviz ¢ikiglarina, doviz kuru
iizerinde sert baskilara ve para biriminde hizli deger kayiplarina yol agabilir.
Kur goklari, ithalata bagimli ekonomilerde enflasyonu tetikler, borglarin
gevrilmesini zorlagtirir ve finansal piyasalarda panik havasi olugturabilir.

Ayrica, i¢ piyasadaki siyasi Dbelirsizlikler, ekonomik yonetimdeki
giiven erozyonu ya da mali disiplinden sapmalar gibi nedenler de yabanci
yatirrmcilarin risk algisini artirarak sermaye ¢ikiglarini hizlandirabilir. Bu tiir
ani ve yogun ¢ikiglar sonucunda borsa deger kaybeder, faiz oranlar: yiikselir
ve kamu ile 6zel sektoriin borglanma maliyeti artar. Merkez bankalar:
doviz kurunu savunmak i¢in rezervlerini harcamak zorunda kalabilir, bu da
rezervlerin hizla titkenmesine ve dig finansmana erigimin zorlagmasina neden
olur. Sonug olarak, sicak paraya agirt bagimli ekonomiler, digsal soklara
ve ig¢sel belirsizliklere karsi kirillgan hale gelir; bu durum makroekonomik
istikrart tehdit ederken uzun vadeli biiyiime ve kalkinma hedeflerini de
sekteye ugratabilir. Bu nedenle sicak para girigleri kisa vadeli rahatlama
saglasa da siirdiiriilebilir biiytime i¢in yapisal reformlarla desteklenmeyen bir
tinansal yapi, kirilgan ve ekonomik soklara kargi dayaniksiz olacaktir.

Yabanci sermaye akiglari, genellikle gelismekte olan {tilkelerde yukar:
yonlii bir egilim gostermektedir. 1980’11 yillarda, bu iilkeler i¢in yabanci
yatirim en 6nemli dig finansman kaynag oldugundan, gelismekte olan tilkeler
yabanci yatirnmlar {izerindeki kisitlamalari hafifletmistir (Gilimiig, 2015).
2000’li yillarin baginda baglayan ve daha sonra 2008 kriziyle birlikte tekrar
hizlanan geligmis bati ekonomilerindeki parasal geniglemenin etkisi yabanci
sermayeyi ¢eken tiim ekonomilerde derinden hissedilmistir. Neticesinde,
uluslararast sermaye hareketleri pek ¢ok akademik ¢aligmaya konu olmustur.
Yabanci sermaye giriglerinin hisse senedi piyasalari tizerindeki etkileri ¢ok
yonliidiir; bu etkiler dogrudan yabanci yatirnmlar (FDI), portfoy yatirimlari
(PFI) ve doviz transferleri gibi gesitli kanallar araciigiyla gergeklesir. Bu
konudaki bulgular, hisse senedi piyasalarinin geligimi ile ekonomik biiyiime
arasinda genelde pozitif bir iliski oldugu goriisiinii biiyiik ol¢iide desteklese

de sermaye hareketlerinin, hisse senedi piyasalarinin gelisimi, piyasa degeri
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ve yatirimcr davranglart tizerinde etkileri {ilkeden iilkeye ve ekonomik
kogullara gore farklihik gosterebilmektedir. Yabanci sermaye girisleri ile hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iliski ¢ogu zaman uzun vadeli egbiitiinlesme ile
karakterize edilir; bu da zaman iginde kalict bir etkiye igaret eder.

Geligmekte olan iilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiye, portfoy
yatirimlari ile gelen sicak para sayesinde finansal ve ekonomik istikrar ve
istikrarsizliga savrulan iilkeler arasindadir. Ozellikle son yillarda ekonomide
yiksek kirilganlik iilkeyi sicak sermayeye daha fazla bagimli hale getirmistir.
Genel anlamda {ilke ve iilkenin ekonomik konjonktiiriine gore sicak paranin
finansal piyasalara etkisi farkli olmakla birlikte, portfoy yatirimlar ile ilgili
genel kanaat finansal piyasalar {izerinde olumlu olmasi yoniindedir. Ancak
diger taraftan portfoy yatirimlarinin hangi sektor tizerinde nasil etki yarattig
belirsizligini korumaktadir.

Caligma, yukarida deginildigi gibi literatiirdeki eksiklige katki sunmak
i¢in agagidaki sorulara odaklanmaktadir:

Sektorel endeksler ile portfoy yatirimlart arasinda uzun vadeli
esbiitiinlegsme iligkisi var midir?

Sektorel endeksler ile portfoy yatirimlart arasinda kisa siireli iliskinin
varhig1 ve yonii nedir?

Hangi sektorler portfoy yatirnmlarindan daha ¢ok etkilenmektedir.

Sektorel endeksler ile portfoy yatirimlari arasindaki nedensellik
analizinde onciil olan degisken veya geri besleme iligkisi var midir?

Yukarida belirtilen dort temel soruya odaklanan caligmanin amaci,
porttoy yatirimlar ile sektorel endeksler arasindaki kisa ve uzun vadeli
iligkiyi ve bu iliskide nedensellik yoniinii belirlemektir. Bu amagla, Borsa
Istanbul’da 2004/5-2025/3 doénemi arasi 24 sektorel endeksin aylik borsa
endeks degerleri ile aylik portfoy yatirim tutarlart igin zaman serisi analizi
gergeklestirilmistir.

Mevcut ¢aligmalar, portfoy yatirimlar ile borsa performansi arasinda
bir iliski olduguna igaret etmektedir. Ancak sektorel endeksler baglaminda
konunun incelenmedigi anlagilmaktadir. Bu sebeple, ¢aligma sonuglarinin
sektorel endekslerle portféy yatirimlar arasindaki iligkiyi belirlemesi, konu
ile ilgili literatiire ampirik kanitlar saglayacaktir. Diger taraftan hangi
sektorlerin portfoy yatirimlarina daha duyarh oldugu belirlenerek ve sektorel
analiz sonuglarinin yatirnmcilara ve diizenleyici kuruluglara bilgi saglamasi
beklenmektedir.
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2. Literatiir Taramasi

Agagida bu konuyla ilgili aragtirma makalelerinden elde edilen bazi
onemli bulgular yer almaktadir. Bu iligkiyi inceleyen bazi ¢aligmalara agagida

yer verilmigtir.

Onyeisi vd. (2016), 1986-2014 yillar1 arasinda Nijerya’ya gelen yabanci
portfdy yatirimlarinin borsa biiyiimesi iizerindeki etkisini incelemiglerdir.
Arastirmada egbiitiinlesme analizi, vektor hata diizeltme modeli (Vector Error
Correction Model- VECM) ve Granger nedensellik testi gibi ekonometrik
araglar kullamlmistir. Elde edilen sonuglar sunlardir: 1z istatistikleri (trace
statistics), %5 anlamhlik diizeyinde bir (1) adet esbiitiinlesme denklemine
isaret etmektedir; vektor hata diizeltme modeli, Nijerya’da yabanci porttoy
yatirrmlarinin  borsa biiyiimesi iizerinde uzun vadeli anlamli bir etkisi
oldugunu ortaya koymustur; ancak Granger nedensellik testi, Nijerya
ckonomisinde yabanci portfoy yatirnmui ile borsa biiyiimesi arasinda
nedensellik iligkisi bulunmadigint gostermistir.

Raza vd. (2016) 1976-2011 donemine ait yillik zaman serisi verilerini
kullanarak Pakistan’da yabanci sermaye girigleri ve ekonomik biiyiimenin
borsa sermaye biiyiikliigii (stock market capitalization) tizerindeki etkisini
incelemiglerdir. Caligmada uzun donemli, kisa donemli etkiler ve katsay1
davraniglarini analiz etmek amaciyla, otoregresif dagitilmis gecikmeler
(ARDL) sinir testi egbiitiinlesme yaklagimi, hata diizeltme modeli (ECM)
ve hareketli pencere tahmin yontemleri uygulanmugtir. Caligmanin sonuglari,
dogrudan yabanci yatirrm (FDI), is¢i dovizleri (remittances) ve ekonomik
biiyiimenin hem uzun vadede hem de kisa vadede borsa sermaye biiytikliigii
ile anlaml ve pozitif iliskili oldugunu gostermektedir. Dinamik en kiigiik
kareler ve tam diizeltilmis en kiigiik kareler yontemlerinin sonuglari, uzun
donem katsayilarinin saglam oldugunu desteklemektedir. Varyans ayrigtirma
testi sonuglari, dogrudan yabanc yatirnmlar ve ekonomik biiytime ile borsa
sermaye biiytikligii arasinda ift yonli nedensellik iligkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Ote yandan, is¢i dévizleri ile borsa sermaye biiyiikliigii arasinda
tek yonlii nedensellik tespit edilmigtir. Caligma, Pakistan’daki yatirnmcilarin,
yatirim kararlarini verirken yabanci sermaye giriglerinin yonii ve ekonomik
biiyiime dinamiklerini dikkate almalarinin faydali olacagina isaret etmektedir.

Tite vd. (2022) Nijerya’da yabanci sermaye giriglerinin (FPI ve FDI)
hisse senedi piyasasi gelisimi tizerindeki etkisini degerlendirmektedir.
Ampirik galigmanin temelleri, analitik ¢er¢evenin olusturulmasinda dayanak
alinan temettii iskonto modeli iizerine inga edilmistir. Devaminda, yabanci
sermaye ile hisse senedi piyasast performans: arasindaki uzun donemli
iligkiyi incelemek igin ARDL egbiitiinlesme yontemi kullanimigtir. ARDL
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sinir testi sonuglari, yabanci sermaye girisgleri (FDI & FPI) ile hisse senedi
piyasast performans: arasinda uzun vadeli bir denge iligkisine dair kanit
sunmamaktadir. Kisa vadeli analizde ise, FDI ile hisse senedi piyasasi
performanst arasinda anlamli bir iligki bulunmamugtir. Ancak FPI i¢in
ters bir durum s6z konusu olup, FPI'in hisse senedi piyasasi performansi
tizerinde pozitit ve anlaml bir etkisi tespit edilmistir. Caligma, gok uluslu
sirketlerin Nijerya borsasinda kote edilmesini tegvik etmek i¢in kurumsal
yapinn gii¢lendirilmesini 6nermektedir.

Hasan vd. (2024), yabanci sermaye girislerinin hisse senedi piyasasi
gelisimi tizerindeki etkisini, kurumsal kalite faktoriiniin diizenleyici roliine
ozel bir vurgu yaparak incelemektedir. Caligmada, 1998-2022 donemi
icin 28 yiikselen ekonomiden olusan bir panel veri seti kullanilmistir.
Bulgular, hem uluslararasi iggi dovizlerinin (REM) hem de yabanci portfoy
yatirimlarinin (FPT) piyasalarin gelisimi tizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular, is¢i dovizi giriglerinin
ekonomideki finansal kaynaklarin erigilebilirligini artirarak hisse senedi
piyasasinin biiyiimesini ve istikrarini tegvik ettigini gostermektedir. Benzer
sekilde, FPI da piyasa likiditesini artirmakta ve ev sahibi iilkedeki tasarruf-
yatirim agigint kapatarak piyasa gelisimini yiikseltmektedir. Bununla birlikte,
bulgular dogrudan yabanci yatinmlarin (FDI) piyasa geligimi iizerinde
anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, FDI'in
ev sahibi tilkede hisse senedi piyasasi geligimini olumsuz etkileyebilecegini,
¢iinkii yatinmlarin borsa digindaki girisimlere yonelmesi, kar transferi ve
yerli yatinmlar iizerinde itici (crowding-out) etkiler yaratmasiyla birlikte
girdi piyasasinda giiglii bir rekabet olugturarak borsaya kote yerli firmalarin
faaliyet gostermesini zorlagtirdigini ima etmektedir. Ayrica, ¢aligma iki
ozgiin ve dikkat gekici bulguya daha ulagmaktadir. Birincisi, resmi kalkinma
yardimlart (ODA) piyasalar tizerinde anlaml ve negatif bir etkiye sahiptir.
Bu durum, ODA’nin kogullu yardimlar ve ekonomik istikrarsizlik nedeniyle
kaynaklarin yanlis tahsisine yol agmasi ve 6zel yatirnmlar iizerinde itici bir
etki yaratarak piyasa gelisimini yavaglattugini gostermektedir. Caligmanin
ikinci 6nemli bulgusu ise, kurumsal kalitenin, FCI'in tiim tiirleri ile piyasa
geligimi arasindaki iligkiyi olumlu yonde diizenledigidir. Bu da iyi bir
kurumsal yapiya ve yiiksek kurumsal kaliteye sahip ev sahibi iilkelerin daha
yiiksek diizeyde hisse senedi piyasasi geligimi yagama egiliminde olduklarin
gostermektedir.

Awoleye (2022), Hatemi-] tarafindan gelistirilen simetrik ve asimetrik
Granger nedensellik testlerini kullanarak 1986 ile 2019 yillar1 arasinda
Nijerya’daki yabanci sermaye girigleri ile hisse senedi piyasasi gelisimi
arasindaki nedensellik iligkilerini incelemigtir. Bulgular, hisse senedi
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piyasast gelisimi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda tek yonlii simetrik
nedensellik iligkisi oldugunu, ancak hisse senedi piyasast geligimi ile yabanci
porttdy yatirimlar arasinda herhangi bir simetrik nedensellik bulunmadigini
gostermektedir. Ayrica sonuglar, hisse senedi piyasast geligiminin pozitif ve
negatif soklarinin, dogrudan yabanci yatirnmin negatif soku iizerinde tek
yonlii asimetrik bir nedensellik olugturdugunu ortaya koymaktadir. Buna
kargilik, hisse senedi piyasasi gelisgiminin negatif sokunun, yabanci portfoy
yatiriminin pozitif sokuna dogru tek yonlii asimetrik bir nedenselligi oldugu
bulunmugtur. Bu sonuglar, Nijerya’da yabanci sermaye girigleri ile hisse
senedi piyasasi geligimi arasinda hem pozitif hem de negatif yonleri i¢eren
nedensellik iliskileri oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular, portfoy
tasarimi ve stratejileri agisindan politika yapicilar ve yatirnmeilar igin 6nemli
¢ikarimlar tagimaktadir.

Chauhan (2013) kiiresel yatirnmlar agisindan en ¢ok tercih edilen
iilkelerden biri haline gelen Hindistan Borsalarindaki degisimi incelemistir.
Caligmada yer verilen bazi detaylar yabanci sermaye piyasasi iligkisini net
bir sekilde ortaya koymaktadir. Ornegin, Hindistan Menkul Kiymetler
ve Borsa Kurulu’'na (SEBI) kayith yabanci kurumsal yatirimer (FII) ve
yabanci portfoy yatirimeist (FPI) sayisindaki artigla ve dogrudan yabanci
yatirrm (FDI) yapan yatinmcilarin iilkedeki varligiyla agikga gortilmektedir.
Hindistan borsasinda FDI, FII ve FPPlarin artan varligi; net kiimiilatif
yatirnmlarindaki artigla gozlemlenmis ve bu yatirnmlarin borsa iizerinde
onemli etkileri olmustur. Yabanci yatirrmcilar, Hindistan hisse senetlerine
yeniden yonelmis ve 2012 yilinda net girisler 23 milyar dolari agarak, tilkenin
hisse senedi piyasasindaki toplam kiimiilatif yatirimlarini 125 milyar dolarla
tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine tagimugtir. Briit seviyede, 2012 yilinda
yabanci kurumsal yatirimcilar yaklagik 63 milyar dolar degerinde hisse satin
almug, 43 milyar dolar degerinde satig yaparak net yaklagik 23 milyar dolar
girig saglamistir. Bu yatinmailar ¢ogunlukla sicak para’ niteliginde gelmis,
Hint borsalarinda sert yiikselislere neden olmuslardir. Chauhan (2013)
ekonometrik analizde OLS regresyon modeli, Karl Pearson korelasyonu ve
varyans analizi gibi istatistiksel yontemler kullanmistir. Sonuglar, FDI’nin
Sensex ve Nifty tizerindeki etkisinin sirastyla %61 ve %86 oldugunu ve bu
iki piyasa ile yiiksek ve pozitif korelasyona sahip oldugunu ortaya koymustur
(Pearson korelasyon katsayist sirastyla 0.78 ve 0.92). Ote yandan, FPTlarin
Sensex tizerindeki etkisi olduk¢a diisiik ¢ikarken, NSE tizerindeki etkisi
gorece daha yiiksek bulunmustur. Inceleme dénemi boyunca en az etkili
degisken ise kurumsal yabanci yatirimer degiskenidir.

Raza ve Jawaid (2014), 2000-2010 donemine ait panel verileri kullanarak
18 Asya iilkesinde yabanci sermaye girigleri ve ekonomik biiyiimenin



Fazl Irmak | Bahadw Kavakog / Emyah Sabin | 33

hisse senedi piyasast degerlemesi (borsa sermaye biiyiikliigii) tizerindeki
etkilerini incelemektedir. ARDL sinir testi egbiitiinlesme yontemi, incelenen
degiskenler arasinda uzun vadeli gegerli bir iliski oldugunu dogrulamaktadr.
Bulgular, dogrudan yabanci yatirnmin (FDI) hisse senedi piyasa degerlemesi
ile anlamli ve negatif, ekonomik biiylimenin ise anlamh ve pozitif bir
ilisgkiye sahip oldugunu gostermektedir. Diger yandan, is¢i dovizlerinin
(yurtdiginda ¢alisanlarin gonderdigi paralar) uzun vadede anlamlh bir etkisi
bulunmamaktadir. Hata diizeltme modeli (ECM) sonuglari, ekonomik
biiyiime ve is¢i dovizlerinin kisa vadede hisse senedi piyasast degerlemesi
tizerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugunu ortaya koyarken, FDI’nin ise
kisa vadede negatif ve anlaml bir etkisi oldugunu gostermektedir. Toda ve
Yamamoto yontemine dayali nedensellik testi sonuglarina gore, dogrudan
yabanci yatirrm ve ekonomik biiytime ile borsa sermaye biiyiikliigii arasinda
¢ift yonlii nedensellik iligkisi mevcuttur. Ancak, ig¢i dovizleri ile borsa sermaye
biiyiikliigii arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememigtir.
Caligmada, yatirimcilara uzun vadede Asya borsalarina yatinm yaparken
is¢i doviz giriglerini idealize etmemeleri 6nerilmektedir. Ayni zamanda,
ekonominin biiytlikliigiiniin Asya borsalar1 igin daha iyi bir 6ncii gosterge
oldugu belirtilmektedir. Diger yandan, dogrudan yabanci sermaye giriglerinin
yatirimety1 yaniltabilecegi vurgulanmaktadir. Yatirnmecilarin, FDI'nin yerel
piyasa ile rekabet edip etmedigini dikkatle izlemesi gerekmektedir; eger FDI
yerli firmalarla rekabet igine giriyorsa, yatirimcilarin ev sahibi tilke borsasina
yatirim yapmaktan kaginmalari tavsiye edilmektedir.

Rasyidin (2015) Endonezya’da yabanci sermaye girislerinin hisse senedi
piyasasinin geligimi tizerindeki etkisini analiz etmistir. Calisma, yabanci
sermaye girigleri ile hisse senedi piyasasinin geligimi arasinda uzun vadeli
bir egbiitiinlesme iliskisi oldugu hipotezini aragtirmaktadir. Ampirik
analiz zaman serisi modeli ile sunulmugtur. Analiz donemi, Endonezya
igin 1999’un birinci geyreginden 2010’un dordiincii geyregine kadar
olan ¢eyreklik zaman serisi verilerini kapsamaktadir. Bu ¢alisma, yabanci
sermaye giriglerinin Endonezya’daki hisse senedi piyasasinin  geligimi
tizerindeki etkisini incelemektedir. VAR modelinde yapilan entegrasyon ve
esbiitiinlesme analizi, faktorler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu
ortaya koymustur. Sonuglar, yabanci sermaye girislerinin Endonezya’daki
hisse senedi piyasasinin gelisimini 6nemli 6lgtide etkiledigini gostermektedir.
Yabanci sermaye girisleri ile hisse senedi piyasasinin geligimi arasinda uzun
vadeli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Hata diizeltme terimi ise %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Giimiig (2015)’ e gore yabanc yatirimin etkilerine iligkin bazi tartigmalar
bulunsa da ¢aligmalarin gogu yabanci yatirrmin ev sahibi {ilkelere olumlu
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etkiler sagladigini gostermektedir. Tiirkiye, 6nemli miktarda yabanci yatirim
¢eken onde gelen gelismekte olan ekonomilerden biridir. Tiirk politika
yapicilart yabancr yatirimi ¢ekmek igin 6nemli ¢abalar sarf etmektedir. Bu
cabalar arasinda yatirimlarin kolaylastirilmasi, ana iilkelere fon transferi ve
yabanci yatirimcilara 6zel vergi tegvikleri sunulmasi yer almaktadir. (Glimiis,
2015) galigmasinda hem dogrudan hem de portfoy yatirimlarimin etkilerini
incelemigtir. Caliygmanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde yabanci yatirim ile
baslica ekonomik ve finansal gostergeler arasindaki iliskiyi analiz etmektir.
Soz konusu gostergeler cari agik, reel doviz kuru, nominal faiz orani ve Borsa
Istanbul endeksidir. Bu iligkileri incelemek igin 2003-2013 dénemi Granger
nedensellik analizi yontemiyle aragtirilmistir. Sonuglar, dogrudan yabanci
yatirim ile reel doviz kuru ve faiz orani arasinda gift yonlii bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Ote yandan, portféy yatirimu ile Borsa Istanbul Endeksi
arasinda da cift yonlii bir iliski mevcuttur. Ayrica, Borsa Istanbul Endeksi
dogrudan yabanci yatirimin Granger nedenidir; buna kargilik reel doviz kuru
ve faiz orani, portfoy yatirrminin Granger nedenidir. Son olarak, cari agik
her iki tiir yabanci yatirimin da Granger nedeni olarak belirlenmistir.

Firmalari, biiyiikliikleri ve borsada iglem gorme durumlariyla temsil edilen
finansman kisit1 seviyelerine gore gruplara ayirarak; yiiksek yabanci sermaye
girigi ve genigleyici para politikast donemlerinde finansman kaliplarindaki
degisimleri incelemistir.

Karako¢ (2019), firmalar1 finansman kisiti  seviyelerine gore
gruplandirarak, yiiksek yabanci sermaye girisi ve genisleyici para politikasi
donemlerinde finansman kaliplarindaki degisimi incelemistir. Caligmada,
yabancit sermaye giriglerinin firma diizeyindeki etkilerini analiz etme
ihtiyacina odaklanilmig ve bu etkilerin, giincel para politikalarinin etkinligiyle
birlikte degerlendirilmesi amaglanmugtir. Aragtirma bulgularina gore, son
donem eckonomik kogullart kredi arzini artirarak gelencksel krediye erigimi
kolaylagtirmig, bu da firmalarin hem doviz hem de yerel para cinsinden
asir1 borglanmasina neden olmustur. Bu durum, sektoriin doviz kuru ile
likidite risklerine maruz kalmasina yol agmustir. Calismada ayrica, gegmiste
finansman kisitlariyla daha fazla kargilagan firmalarin, bu kisitlar ortadan
kalktiginda orantili olarak daha fazla borglandig1 ve bunun da ekonomideki
toplam borg yiikiinii artirdig1 ortaya konmustur.
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3. Materyal ve Yontem

3.1. Veri

Orneklem dénemi, maksimum temsil edilen endeksi ve en uzun dénemi
analize dahil etmek igin 2004/5-2025/3 olarak belirlenmigtir. Caligma
kapsaminda 24 sektorel endeks ile portfoy yatirimlari arasindaki iliskiyi
belirlemek igin aylik veriler diizenlenmig ve analiz igin zaman serisi analiz
yontemleri kullanilmistir.  Sektorel endeks degerleri investing.com web
sitesinden elde edilmigstir. Portfoy yatirimlari igin TCMB EVDS tarafindan
yaymlanan yabanci portfoy yatirim yiikiimliiliikleri verisi kullanilmigtir. Ttm
seriler i¢in logaritmik doniigiim ger¢eklestirilmigtir. Caligma kapsaminda
kullanilan degigkenler ve kodlar: Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanidan Degiskenler

Kod Degisken Aciklamas:

PY Tiirkiye’ye gergeklegen portfy yatirim tutarinin dogal logaritmas:
XBANK  BIST Banka sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XBLSM  BIST Biligim sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XELKT  BIST Elektrik sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XFINK BIST Finansal Kiralama Faktoring sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XGIDA  BIST Guda, Igecek sektorel endeksinin dogal logaritmast.

BIST Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 sektorel endeksinin dogal
XGMYO  logaritmast.
XHOLD  BIST Holding ve Yatirim sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XILTM BIST Iletigim sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XKAGT  BIST Orman, Kagit, Basim sektorel endeksinin dogal logaritmasi.
XKMYA  BIST Kimya sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XMANA  BIST Metal Ana sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XMESY  BIST Metal Esya, Makine sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XSGRT  BIST Sigorta sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XSPOR  BIST Spor sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XTAST BIST Tas, Toprak sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XTCRT  BIST Ticaret sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XTEKS BIST Tekstil Deri sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XTRZM  BIST Turizm sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XUHIZ  BIST Hizmetler sektorel endeksinin dogal logaritmas.
XULAS  BIST Ulastirma sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XUMAL  BIST Mali scktorel endeksinin dogal logaritmast.
XUSIN BIST Sinai sektorel endeksinin dogal logaritmast.
XUTEK  BIST Teknoloji sektorel endeksinin dogal logaritmast.

BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakhigs sektorel endeksinin dogal
XYORT  logaritmast.
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Serilerin zaman grafikleri Sekil 1’de yer almaktadir. Portféy yatirimlart
serisinin intercept Ozellik barindirdigr ve sektorel endeks degiskenlerinin
trend + intercept Ozellikte oldugu belirlenmigtir. Analiz gergeklestirilirken,
serilerin bu 6zellikleri dikkate alinarak hareket edilecektir.

3.2. Yontem

Serilerin duraganliklarinin tespiti igin yapisal kirilmaya izin vermeyen
ADF ve Philip Perron testleri ile yapisal kirtlmaya izin veren Zivot-Andrews
testi kullanilmistir.

Zaman serilerinde bir degiskenin duragan olmamasi, degiskenin birim
kok igerdigini gostermektedir. Duragan olmayan bir seride yaganan herhangi
bir gok veya politika degisikliginin seri iizerinde etkisi kalic1 hale gelmektedir
(Govdeli, 2016: 226). Zaman serilerinde birim kok testlerinin temeli 1979
yilinda Dickey-Fuller tarafindan atilmistir. Birinci dereceden otoregresif
AR(1) siirecine dayanan Dickey-Fuller (DF) (1979) testinde AR (1)
olmayip AR(1) gibi modellenirse, model yanlighigini kurtarmak adina hata
terimleri otokorelasyonlu olacaktir. Bu durumda ortaya ¢ikan otokorelasyonu
kaybetmek igin modele 1Y, ’nin gecikmeli degerlerini ekleyerek Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) (1981) test denklemi gelistirilmigtir. ADF test
denklemi (Ozdemir, 2022: 269):
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AY, = a,+6Y,_ + Y BAY,_ +5,#]
i=2

Denklemde ¢ <0 (birim koksiiz, duragan) olan hipoteze kargihginda,
0 =0 (birim koklii) olan temel hipotez test edilmektedir. Denklemden
elde edilen t-istatistiginin, kritik degerden kiigiik ¢itkmas1 durumunda temel
hipotez reddedilmektedir. Yani seri birim kok icermemektedir (Ozdemir,
2022: 269).

DF ve ADF testlerinde hata terimine yonelik varsayimlar agisindan Phillips
Perron (PP) daha esnektir ve hata terimi digerlerine gore bagimsiz ve sabit
varyanshdir. PP testinde hata terimleri arasinda korelasyonun olmamasina ve
sabit varyanslarin var olup olmadigina oldukea dikkat edilmesi gerekmektedir.
Phillips Perron (1989) testi, DF testinin hata terimleri ile ilgili varsayimini
genigleterek agagidaki denklemi gelistirmigtir (Altun, 2017: 17):

Y=a,+aY_ +u #2

Y, =a0+}’ll+a2(t—§j+ut#3

Bu denklemde u, hata terimlerinin dagilimini, T ise gozlem sayisini
ifade etmekte ve hata terimlerinde beklenen deger sifira egit olmaktadir.
Bunun yani sira hata terimleri arasinda homojenlik ve igsel baglanti olmadigi
varsayimi zorunlu degildir. Dolayisiyla DF testinden fakli olarak homojenite
ve bagimsizlik varsayimi goz ardi edilmektedir (Torun, 2015: 61).

Zivot Andrews (1992), PP testinin aksine digsal yapisal kirilma olmaksizin
birim kok testi gelistirmigtir (Zivot ve Andrews, 1992: 40). Zivot- Andrews
testinde duraganhigi test etmek i¢in onerdigi denklem asagidaki gibidir
(Zivot ve Andrews, 1992: 28):

k
Model A y, =" +0'DU,( )+ p't+ad’y,, +ZCA]‘.1AyH. +é #4

=

k
Model B y, = i* + Pt +7°DT, ( )+d"y,_ + Y T Ay, +& #5

J=

A A~ * k ~
ModelC y, = i +0°DU,( )+ t+7°DI ( )+a& y,_ +D ¢ Ay, +6é#6

J=1
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Denklemde vyer alan DT egimdeki, DU diizeydeki kirilmay:
gostermektedir;

1 t>T( )

0 digeriise

#7

bu, ()|

T ):{ (=T( ) t>T( ),

t o ..
0 digeriise

Denklemde t zamanu, T( ) kirtlma tarihlerini, DU, sabitteki kirilmayi,
DT: ise egimdeki kirllmay1 gostermektedir.

Caliymada birim kok testleri yapildiktan sonra degiskenler arasindaki
nedensel iliskinin  belirlenebilmesi igin Oncelikle egbiitiinlesme analizi
yapilarak degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin varliginin aragtirtlmasi
gerekmektedir. Degiskenler arasinda uzun donemli iligkiyi belirlemek
amaciyla kullanilan bir¢ok yontem bulunmaktadir. Engle-Granger, Johansen
ve Johansen-Juselius vb. yontemler analizde kullanilacak tiim degiskenlerin
tamaminimayniseviyede duraganolduklarindave diizeyde duragan olmamalar1
durumlarinda kullanilabilmektedir (Eslik ve Ozduran, 2023: 21). Pesaran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagiminda ise
degiskenlerin I(0) veya I(1) olup olmamasina bakmaksizin tiim degiskenlere
uygulanabilmektedir. ARDL yonteminde degiskenlerin 1(2) ve iizerinde
bir mertebede duraganlk seviyelerinin olmamasi gerekmektedir. Ayrica bu
yontemde kisitsiz hata diizeltme yontemi kullanildigindan Engle-Granger
yontemine nazaran daha iyi istatistiki niteliklere sahiptir ve Johansen ve
Engle-Granger yontemlerine gore kiigiik orneklemlerde bile daha giivenilir
sonuglar vermektedir (Giilmez, 2015: 146). ARDL yonteminde kullanilan
denklem asagidaki gibidir (Eren ve Unal, 2019: 541):

AY, =ay+ D o AY,  + Y o, AX,  + o X, +a, X, +e#9
i=1 =1

ARDL simur testi yonteminde ii¢ agama s6z konusudur. Birinci agamada,
esbiitiinlesme iliskisi, ikinci agamada uzun donemli iligki, ti¢lincii asamada
ise kisa donemli iliski arastiriimaktadir (Eren ve Unal, 2019: 54). Gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde ise Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn gibi
kritik degerlerden faydalanilmaktadir. Gecikme uzunlugunun segiminde
en kiigiik kritik degere sahip olan gecikme uzunlugu modelin gecikme
uzunlugu olarak segilir (Karagol vd. 2007: 76). Gecikme uzunlugu tespit
edildikten sonra egbiitiinlesme iligkisi olamadigini ifade eden temel hipotez,
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degiskenlerin diizey degerlerinin bir donem gecikmeli degerlerinin anlaml
olup olmadiginin sinanmast ile test edilmektedir. Temel hipotezi test etmek
igin seviyede degiskenlere uygulanan Wald testi sonucunda belirlenen
standart F istatistigi degerleri Pesaran, Shin ve Smith tarafindan olugturulan
kritik degerlerden biiyiik ise temel hipotez reddedilmekte, degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugunu ifade eden alternatif hipotez kabul
edilmektedir (Pata vd., 2016: 265). Egbiitiinlesme iligkisi belirlendikten
sonra ARDL testinin ikinci adimi olan degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliski belirlenmektedir. Uzun donemli iligkiye yonelik denklem ise agagidaki

gibidir (Eren ve Unal, 2019: 542):
Y=o+ 0y Y+ 0,X, +e#10

ARDL smur testinin tigiincii adiminda ise degigkenler arasindaki kisa
donemli iliskinin Hata Diizeltme Modeliyle test edilmesi yapilmaktadir.
Hata Diizeltme Katsayisi ile kisa donemli iligkiye yonelik denklem asagidaki
gibidir (Eren ve Unal, 2019: 542):

AY, =ay+Y " aAY, + " 0, AX +BHDK,  +a,X  +e#l1.

Denklemde yer alan HDK hata diizeltme terimidir. HDK degiskenin
katsayisinin igaretine ve biiyiikliigiine gore kisa donemdeki dengesizliklerin
uzun donemde dengelenme siireci yorumlanabilmektedir. Bu degigkenin
katsayisinin O ile -1 arasinda olmasi denge degerine uzun déonemde dengeye
tekdiize bir sekilde yakinlagtigini gostermektedir. Katsayr degerinin -1 ile
-2 arasinda olmast uzun donemde dengelenmenin denge yolu gevresinde
soniilmenmis sanhmlar treterek dengeye geldigini gostermektedir.
Katsaymnin -2’den kiigiik veya pozitif olmas: ise dengeden uzaklagildigini
ifade etmektedir (Alam ve Quazi, 2003: 97).

Iki veya daha ¢ok degisken arasinda nedensellik iligkisini belirlemek
i¢in en yogun kullanilan yontem 1969 yilinda gelistirilen Granger (1969)
nedensellik testidir. Bu test ile degigkenler arasinda bir iligkinin varligi ve
iligkinin varliginin belirlenmesi durumunda ise nedenselligin yOniiniin
bulunmast amaciyla yapilmaktadir (Oner, 2018: 322). Granger nedensellik
analizinden once de bilgi kriterleri araciyla uygun gecikme uzunlugunun
tespit edilmesi gerekmektedir (Kubar ve Toprak, 2021: 238). Granger
nedensellik analizinde agagidaki denklemler kullanilmaktadir (Granger,

1969: 431):

X, =2 aX 4D b)Y, e #12

Y= e+ 2 Y+ #13
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Denklemde yer alan “m”

denklem i¢in hata terimlerini ve “¢” ise donemleri 1fade etmektedir. 12
nolu denklemde X’ten Y’ye 13 nolu denklem ise ‘Y’den X’e nedenselligin
oldugunu gostermektedir.

gecikme uzunlugunu, €,. ve 7, her iki

Granger nedensellik testinde duragan olmayan degiskenler ile yapilan
nedensellik testinde sahte nedensellik problemleri ile kargilagilmaktadir
(Medetoglu ve Dogru, 2022: 750). Granger nedensellik testinde nedensellik
iligkisine bakilabilmesi i¢in degigkenlerin duragan olmasi ve degiskenler
arasinda egbiitiinlegme iliskisinin olmas1 gerekmektedir (Megik ve Koyuncu,
2020: 2625). Ancak Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde ise
degiskenlerin duragan olmalarina veya egbiitiinlegme iligkisi barindirmalarina
gerek yoktur (Toda ve Yamamoto, 1995: 227). Bu nedensellik yonteminde
tim degiskenlerin duraganlik testleri yapilarak biitiinlegik derecesi (d
. ) hesaplanmaktadir. VAR modeli ile optimum gecikme uzunlugu (m)
belirlenmektedir. Daha sonra degisken seviyelerde VAR (d, . +m . ) modeli

max

tahmini agagidaki denklemler yardimiyla yapilmaktadir (Gazel, 2017: 292):
=0+ " X+ BLY, + Zd"m WX+ deax 0,Y,; +e, #14

X, = ¢+zi’i]a2ixt—i +Zilﬁzi deax i +zdmax 0, Y +e, #15

Denklemde hata terimlerinin (e, ve e, ) sabit kovaryans matrisine
ve sifir ortalamaya sahip oldugu varsayilmaktadir. Degiskenler arasindaki

max

cift yonlii nedensellik iligkisini tespit etmek i¢in degistirilmis WALD test
istatistigi ile Hj:0,=0 ve H;:a, =0 hipotezleri sinanmaktadir.
Belirlenen degistirilmis WALD test istatistiginin x* tablo degerinden biiyiik
olmasi durumunda iistte verilen hipotezler reddedilmektedir (Gazel, 2017:
292):

3.3. Bulgular

Analiz yontemi segiminden Once serilerin birim kok analizi yapilmug ve
duraganlik seviyesine gore analiz yontemi belirlenmigtir. Serilerin duraganhk
sinamasi i¢gin ADF ve PP yontemlerinden faydalanilmugtir. Geleneksel
birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir. Yapilan analiz sonucunda
agiklayici degisken olan PY degiskeninin seviyede duragan oldugu, bagiml
degiskenler olan sektorel endekslerin ise birinci seviyede duragan olduklar:
tespit edilmistir.
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Geleneksel birim kok testleri ile serilerin  duraganhk seviyeleri
belirlenmigtir. Ancak 2004-2025 donemini kapsayan c¢alisma doneminde,
kirilmalara sebep olabilecek bir¢ok ekonomik, askeri ve siyasi ulusal ve
uluslararast olaylar yaganmustir. Bu sebeple yapisal kirilmalarin varligini
belirlemek i¢in Zivot-Andrews birim kok testi kullanilmistir. Ciinkii,
geleneksel birim kok testleri yapisal kirilmalar1 dikkate almamaktadir.
Perron (1989), yapisal kirllma olan serilerde birim kok analizi yapmanin
hatali sonuglar verecegini belirtmistir. Uzun bir zaman diliminin incelendigi
caliymada da yapisal kirilma olabileceginden hareketle yapisal kirilmali birim
kok analizi yapilmistir. Serilerin duraganhigini belirlemek igin serilerin dogal
logaritmik formlarinda gergeklestirilen Zivot-Andrews yapisal kirilmal
birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Zivot-Andvews Yapisal Kuridmalr Bivim Kok Testi

Diizeyde Birinci Farkta
Degiskenler i atistik~ Olastk K7™ ik Olaohk 0mima - Sonug
Donemi Donemi
XBANK -4.517796 0.00012  2021M04 1(0)
XBLSM -3.895995 0.0014 2018M11 -15.64066 0.0167 2009M02  I(1)
XELKT -3.895995 0.0014 2018M11 -12.46217 0.0264 2021M12 (1)
XFINK -4.173145 0.0059 2015M09 -8.727603 0.0095 2008M11 I(1)
XGIDA -3.129576 0.0051 2020M04 -6.519677 0.0325 2020M04 I(1)
XGMYO -4.210145 0.0006 2019M08 -13.69680 0.0454 2019M06 I(1)
XHOLD -4.026106 0.1327 2020M02 -14.61812 0.0748 2020M04 I(1)
XILTM -3.526599 0.0005 2021M11 -9.004378 0.0062 2021IM11 I(1)

XKAGT -3.765674 0.0003 2019M11 -15.30448 0.0230 2009M03  I(1)
XKMYA -3.360829 0.0128 2019M04 -14.95768 0.0020 2021IM10 I(1)
XMANA -4.132902 0.0102 2019M04 -14.47297 0.0041 2009M04 I(1)

XMESY -3.298956 0.0063 2019M04 -13.14493 0.0008 2008M12  I(1)
XSGRT -4.121687 1.2000 2021M07 -13.08789 0.0032 2008M12  I(1)
XSPOR -3.145269 0.0007 2018M11 -18.76242 0.0013 2019M04 I(1)
XTAST -4.460640 0.0001 2019M07 1(0)
XTCRT -3.586634 0.0016 2021M05 -14.83298 0.0068 2021M11  I(1)
XTEKS -3.238845 0.0418 2016M09 -14.45108 0.0827 2008M12  I(1)

XTRZM -3.984460 0.0005 2018M04 -14.45108 0.0.827 2008M12  I(1)
XUHIZ -4.213907 0.0002 2020M04 -8.012724 0.0002 2021M11  I(1)

XULAS -3.561492 0.0044 2020M08  -6.651402 0.0076 2021M11  I(1)
XUMAL -4.408932 0.0003 2020M10 -15.36332 0.0050 2021M10 I(1)
XUSIN -4.103315 0.0010 2019M06  -14.04648 0.0039 2020M04 I(1)
XUTEK -3.024688 0.0051 2019M09  -14.47652 0.0077 2009M02  I(1)
XYORT -3.375664 0.0083 2017M10 -13.68841 0.0071 2019M06  I(1)
Kritik

Deger

1% -4.80 -4.80

5% 442 -4.42

10% -4.11 -4.11
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Yapisal kirtlmal birim kok testi sonucunda, XTAST endeksinin geleneksel
birim kok testinden farkli olarak diizeyde duragan oldugu tespit edilmis.
Diger endeksler igin elde edilen sonug, geleneksel birim kok testi sonuglarini
desteklemektedir. XTAST digindaki tiim sektorel endekslerin bir yapisal
kirilma altinda birinci seviyede duragan olduklar: belirlenmistir. Tek bir
yapisal kirilma tarihi veren analiz sonuglar1 dikkate alinarak, her bir seri igin
yapisal kirilma dénemleri hesaplanmig ve yapisal kirilma dénemleri dikkate
alinarak dummy degigkeni olusturulmustur.

Serilerin duraganlik analizleri tamamlandiktan sonra, modeller i¢in
uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. AIC bilgi kriterine gore gecikme
uzunluklar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Modellere Iligkin Gecikme Uzunluklars

PANEL A
Lag XBANK XBLSM XELKT XFINK XGIDA XGMYO XHOLD XILTM

0 1298094  1.801183  0.849532  1.036969  1.005929  0.554439  1.100416  0.265179
1 9994376 -3.313469  -5.546985* -6.454633  -3.943647* -3.616113  -3.666126  -3.714495*
-24.82240  -3.320339% -5.540427  -6.463779* -3.936618  -3.630129* -3.666331* -3.710906
-25.02207  -3.314726  -5.486805 -6.413801  -3.933303  -3.622148  -3.659235  -3.706645
-2499507  -3.310355  -5.430797 -6.345002 -3.930887 -3.618843  -3.659217  -3.700820
2496718 -3.303072  -5.375571  -6.289031  -3.925307  -3.610627  -3.653461  -3.693802
-24.94952  -3.300766  -5.310730  -6.261757  -3.941308  -3.606093  -3.649596  -3.690763
2492488  -3.311311  -5.260253  -6.221838  -3.940501  -3.599630  -3.655433  -3.697510

RN B © N 2 B NGV I )

-25.02524* -3.307357  -5.216000  -6.154668  -3.932480  -3.592327  -3.653711  -3.689603

PANEL B

Lag XKAGT XKMYA XMANA  XMESY XSGRT XSPOR XTAST XTCRT

0 1.193853 1.638414  1.625441 1.767703 1460706 0.508501 1.171084  1.607007
1 -3.475656* -3.851033  -3.450888  -3.613982  -3.320045 -2.984064 -3.629937  -4.021434
2 -3471659  -3.852074* -3.452765* -3.640484* -3.351645* -2.993731* -3.630894* -4.022579*
3 -3.469779  -3.848806  -3.444890  -3.639672  -3.344645  -2.985520  -3.622988  -4.014348
4 -3461549  -3.842328  -3436967 -3.631973  -3.337368 -2.979345 -3.614889  -4.008015
5 -3457514  -3.834795  -3.431636  -3.623742  -3.339194  -2.973296  -3.606658  -4.001696
6  -3453136  -3.827607  -3428162 -3.616372  -3.331083  -2.980422 -3.609259  -3.994730
7 -3445597  -3.821560 -3.420425 -3.611169 -3.331976  -2.973942  -3.607535  -3.989586
8 -3439258  -3.816768  -3.412263 -3.603253  -3.324313  -2.974518  -3.600003  -3.981384
PANEL C
Lag XTEKS XTRZM XUHIZ XULAS XUMAL XUSIN XUTEK XYORT
0 2.029875 1.206401 1285841  2.180120  0.762211 1473107  2.029875 1.178626

1 -3.516210  -3219580  -4.151045* -3.125672  -3.588926* -4.040778  -3.516210  -3.780238
2 -3522074* -3227070* -4.142835 -3.121657  -3.583790  -4.054718* -3.522074* -3.804745*
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-3.521430  -3.219011  -4.144729  -3.127049* -3.577254  -4.047929  -3.521430 -3.798917
-3515673  -3211709  -4.140142  -3.118951  -3.571398  -4.041458 -3515673 -3.791432
-3.507662  -3.203886  -4.132350  -3.115867  -3.563904  -4.037659  -3.507662  -3.783391
-3.499709  -3.197556  -4.126697  -3.110315  -3.563928  -4.033439  -3.499709  -3.779503
-3.508631  -3.191022  -4.121367 -3.103320  -3.564806  -4.026577  -3.508631  -3.776169
-3.507784  -3.184011  -4.129340  -3.121828  -3.564192  -4.021298 -3.507784  -3.770191

[=-IEN N N L

Birim kok sinamasi ve uygun gecikme uzunluklart belirlendikten sonra
ARDL modelleri olusturulmustur. Her bir sektorel endeksle portfoy
yatirrmlarinin uzun ve kisa vadeli iligkisini belirlemek i¢cin 24 ARDL modeli
olugturulmustur. Her bir model i¢in uzun donem egbiitiinlesmenin varhigi
Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen F istatistik degerleri ile belirlenmistir.
F istatistik degerinin {ist sinirdan fazla olmasi uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisinin varligin1 gostermektedir. Alt sinir olan kritik degerin altinda olmasi
durumu ise egbiitiinlesmenin olmadigint belirtir. F istatistik degerinin alt
sinir ile Gist sinir arasinda yer almasi durumu ise kararsiz bolgeyi temsil eder.
Kurulan modeller igin F istatistik degerleri, ARDL modelinin optimum
gecikme uzunlugu ile kritik alt ve st sinir seviyeleri Tablo 5’te verilmistir.
Uzun donem esbiitiinlesme tespit edilen modeller i¢in kisa ve uzun donem
katsayilar1 ve hata diizeltme katsayis1 hesaplanarak Granger nedensellik
analizi yapilmistir. Alt sinirin altinda yer alan dolayisiyla da egbiitiinlesme
iligkisi belirlenmeyen, ve alt sinir ile iist sinir arasindaki kararsiz bolgede yer
alan modeller igin ise kisa donem katsayilar hesaplanarak Toda-Yamamoto
nedensellik analizi yapilmistir. Toda-Yamamoto analizinde, duraganlik ve
esbiitiinlesme olmamasi nedensellik sonucunu etkilememektedir (Megik ve
Koyuncu, 2020). Granger nedensellik analizinden bu yoniiyle farklilagmasi
sebebiyle, esbiitiinlesme iliskisi belirlenemeyen modellerin  nedensellik
analizinde Toda-Yamamoto yontemi kullanilmugtir.

Sektorel endekslerle portfoy yatirnmlarindaki iliskiyi belirlemek igin
kirilma tarihleri dikkate alinarak dummy degiskeni atanmig ve ARDL
modelleri olusturulmustur. Her bir sektorel endeksin bagimh degigken
olarak analiz edildigi ¢aliymada, sektorel endeksler analiz edilen modelleri
temsil etmektedir. Sektorel endeks ile portfoy yatirnmlart arasindaki uzun
ve kisa vadeli iligkiyi analiz etmeden 6nce ARDL sinir testi yaklagimu ile
esbiitiinlesme iligkisi belirlenmigtir. Tablo 5, her bir model igin yapisal
kirilmay1 dikkate alarak olugturulan modellerin esbiitiinlesme iligkini 6lgen F
istatistik degerlerini, Pesaran vd. (2001) kritik alt ve st sinir degerlerini ve
model ARDL modeli i¢in optimum gecikme uzunluklarini gostermektedir.
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Tablo 5. ARDL Egbiitiinlesme Testi

Modeller Optimum Gf:akme F-Istatistik
Uzunlugu
XBANK 1,1,2 7.4173422
XBLSM 8,2,1 1.238156
XELKT 2,1,0 3.554777
XFINK 1,2,0 2.258691
XGIDA 43,1 5.150270
XGMYO 2,1,0 4.629754
XHOLD 2,30 6.166116
XILTM 2,1,1 10.83337
XKAGT 2,1,3 2.043573
XKMYA 434 7.277948
XMANA 2,1,1 2.142818
XMESY 2,1,0 3.382927
XSGRT 424 3.358704
XSPOR 11,1 3.794791
XTAST 1,3,2 8.361646
XTCRT 414 6.981473
XTEKS 2,30 3.397336
XTRZM 1,3,2 0.795492
XUHIZ 2,24 10.61584
XULAS 1,2,3 6.434651
XUMAL 1,3,5 8.059326
XUSIN 2,3,1 5.812730
XUTEK 3,14 3.930243
XYORT 2,1,0 6.274741
Kritik Deger 1(0) Alt Sinir I(1) Ust Sur
%10 seviye 2.63 3.35
%5 seviye 3.10 3.87
%2,5 seviye 3.55 4.38
%1 seviye 4.13 5

Esbiitiinlesmeyi test etmek icin Pesaran vd. (2001) kritik degerleri
baz alinmugtir. XBLSM, XFINK, XKAGT, XMANA ve XTRZM sektorel
endeksleri i¢in olugturulan modellerde F istatistik degerlerinin Pesaran
vd. (2001) alt siur kritik degerlerinin altinda oldugu ve uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisi bulunmadig: belirlenmistir. Bu modeller igin uzun
vadeli esbiitiinlesme iligkisi bulunmadigindan kisa vadeli iligki ve nedensellik
analizi yapilmistir. Diger sektorel endeksler i¢in hesaplanan kirilma tarihlerini
de igeren dummy degigkenleri ile olugturulan modellerin F test sonuglarinin
tist sinur kritik degerlerin tizerinde oldugu ve sektorel endekslerle portfoy
yatirimlarinin analiz edildigi bu modellerde uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisinin bulundugu belirlenmistir. Elde edilen bulgular 19 sektorel endeks
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icin 2004/5-2025/3 donemleri arasi uzun dénemli egbiitiinlesme iliskisinin
varhigini dogrulamaktadr.

Tablo 6, egbiitiinlesme iliskisi belirlenen 19 sektorel endeks igin
olusturulan modellerin uzun vadeli esnekliklerini gostermektedir.

Tablo 6. Uzun Vadeli ARDL Sonugclar:

Modeller Cofficient Standart Hata  tistatistik p

XBANK 2.697821 1.383047 1.950635 0.0522
XELKT 1.588131 1.972271 0.805230 0.4215
XGIDA 2.939960 1.625823 1.808290 0.0718
XGMYO 1.761555 1.069960 1.646375 0.0959
XHOLD 3.291457 1.323515 2.486906 0.0136
XILTM -4.289499 4.681708 -0.916225 0.3606
XKMYA 1.551508 1.242028 12.49174 0.0000
XMESY 5.530028 11.36638 0.486525 0.6270
XSGRT 0.640663 0.013419 47.74393 0.0000
XSPOR 0.591800 0.017803 33.24225 0.0000
XTAST 3.129037 1.494794 2.093290 0.0374
XTCRT 0.796939 1.575196 0.505930 0.6134
XTEKS 14.52878 22.69726 0.640112 0.5227
XUHIZ 1.171414 1.012035 11.57484 0.0000
XULAS 2.300464 1.864085 12.34098 0.0000
XUMAL 6.060361 1.782377 3.400156 0.0008
XUSIN 2.803725 1.364831 2.054265 0.0410
XUTEK 1.298001 5.364421 0.241965 0.8090
XYORT 1.006783 0.604284 1.666075 0.0970

Uzun vadeli iligkinin katsayilarini gosterin ARDL sonuglarina gore,
XELKT, XILTM, XMESY, XTCRT, XTEKS, XUTEK ve XYORT scktorel
endeksleri ile portfOy yatirimlari arasinda anlamli seviyede uzun vadeli iligki
bulunamamistir. Bu durum, bu sektorlerin digsal soklara agik oldugu ve
sektor kaynakli yapisal sorunlar igerdigi diigiincesiyle yatirrmcilarin tercihleri
arasinda bulunmadig: yoniinde degerlendirilebilir. Diger sektorel endeksleri
igeren modeller igin ise farkli anlamlilik seviyelerinde iligki tespit edilmistir.
Uzun vadede portfdy yatirnmlarindaki %1’lik artig; bankacilik, elektrik,
gida, gayrimenkul yatirnm ortakligi, holding, kimya, sigorta, spor, tag ve
toprak, hizmetler, ulagtirma, mali ve sinai sektorel endeksini farkl oranlarda
istatistiksel olarak anlaml seviyede artirmaktadir. Sonuglar, anlaml iligki
belirlenemeyen 6 sektorel endeksin digindaki diger sektorel endekslerle
porttoy yatirimlar arasinda pozitif iligki oldugunu raporlamaktadir. Portfoy
yatirimlarinda meydana gelen artigin uzun vadede en ¢ok mali sektorii
artirdig, mali sektorii tag ve toprak, holding, gida ve sinai sektoriiniin takip
ettigi belirlenmigtir. Bu sektorler ekonomik biiyiime ve sanayilesmenin
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gostergesi niteligindedir. Bu anlamda sicak sermaye yatiriminin uzun vadede
iilkenin mali ve sinai kalkinmasina olan giivenlerinin gostergesi olabilir.
Diger taraftan sicak sermaye ile ticaret, spor ve sigorta sektorel endeksi
arasindaki katsaymin diisiik oldugu ve sicak paranin bu sektorel endeks
degerleri tizerindeki etkisinin sinirl oldugu belirlenmistir.

Uzun vadeli ARDL i¢in elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde,
mali, tag ve toprak, holding, gida ve smai sektorlerinin yatirimcilarin
uzun vadede giiven duydugu ve yatirim kararlarinda tercih ettikleri sektor
olduklar1 gortilmektedir. Politika yapicilar, {ilkeye sicak sermaye saglayan dig
yatirimcilarin sermaye akigini hizlandirmak igin 6zellikle uzun vadeli iligki
tespit edilen sektorlerden baglamak tizere genel olarak borsa yatiriminda
seffafligi ve siirdiiriilebilirligi saglamak adina yapisal reformlar yaparak,
portfoy yatirrmlarinin iilkede kalmassaglamahdir. Finansal piyasalara iliskin
istikrar ve seffaflik saglayict adimlarin Tirkiye borsalarmna ilgiyi artirarak
portfoy yatirimlarini artiracag diigiiniilmektedir.

Sektorel endeks-portfoy yatirimlari iligkisinde yapisal kirilmalarin varlig
ARDL analizinde dummy degiskeni kullanilarak aragtirilmigtir. Olusturulan
modellerin kisa donem analiz sonugh Tablo 7°de verilmigtir.

Tablo 7. Kisa Vadeli ARDL

Agiklayict Standart
Modeller Digi§lzlen Cofficient ~ Hata t istatistik p
XBANK APY 0.121082 0.041252 2.935197 0.0037
XBLSM APY -0.011806  0.017519 -0.673913  0.5011
APY | -0.030485  0.017533 -1.738754  0.0835
XELKT APY -0.006526  0.032350 -0.201732  0.8403
XEINK Y -0.001570  0.025161 -0.062393  0.9503
APY | -0.084979  0.025189 -3.373603  0.0009
APY 0.015504 0.013488 1.149446 0.2515
XGIDA APY | -0.041156  0.016586 -2.481378  0.0138
APY , -0.020861  0.013519 -1.543117  0.1241
XGMYO APY 0.135477 0.061186 2.214201 0.0277
Y 0.030932 0.015757 1.9630064 0.0508
XHOLD ADY -0.049684  0.020113 -2.470180  0.0142
APY , -0.031991  0.015834 -2.020465  0.0444
XILTM APY 0.456526 0.072952 6.257929 0.0000
XKAGT APY 0.003283 0.015580 0.210708 0.8333
APY -0.003532  0.015972 -0.221171  0.8252
XKMYA APY | -1.668670  0.310515 -5.373885  0.0000
XMANA APY -0.006907  0.014976 -0.461212  0.6451

XMESY APY -0.006225  0.012786 -0.486823  0.6268
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wsepr | APY 0.014620  0.011717 1247782 02134
APY,, -0.014473  0.011704  -1.236577  0.2175
XSP APY -0.002844  0.017102  -0.166283  0.8681
APY 0.020680  0.015609  1.324834  0.1865
XTAST ~ APY,, -0.042054  0.019077  -2.204448  0.0284
APY -0.024856  0.015652  -1.587995  0.1136
XTCRT  APY -0.007281  0.010297  -0.707114  0.4802
APY -0.002769  0.015595  -0.177568  0.8592
XTEKS ~ APY,, -0.037151  0.019003  -1.955014  0.0517
APY,, -0.025611  0.015665  -1.634895  0.1034
APY 0.015054  0.022135  0.680116  0.4972
APY, -0.029703  0.043329  -0.685529  0.4938
APY -0.033644  0.043301  -0.776984  0.4380
XTRZM  APY,, 0.007772  0.042673  0.182127  0.8557
APY 0.034064  0.041153  0.827735  0.4088
APY, 0.046621  0.038349 1215685  0.2255
APY,, 0.058273  0.034670  1.680764  0.0943
wonry | APY -0.005510  0.013183  -0.417954  0.6764
APY,, -1.309357  0.202543  -6.464572  0.0000
<ULas  ApY 0.016558  0.022426  0.738316  0.4611
APY 2287126 0.454958  -5.027110  0.0000
APY 0.025876  0.017869 1448088  0.1490
XUMAL  APY,, -0.494438  0.095563  -5.173955  0.0000
APY,, 0495454 0.096987  -5.108439  0.0000
APY 0.009749  0.012577 0775134  0.4390
XUSIN APY,, -0.040325  0.015511  -2.599716  0.0099
APY,, -0.026670  0.012620  -2.113384  0.0356
XUTEK ~ APY 0.058273  0.034670  1.680764  0.0943
XYORT  APY 0.008104  0.012150  0.667001  0.5054

Tablo 7 sonuglarina gore, biligim, kagit, metal ana, metal egya ve makine,
sigorta, spor, ticaret, tekstil ve yatirim ortakligr sektorel endeksi ile portfoy
yatirimlari arasinda kisa donemde anlaml bir iligki belirlenememigtir. Diger
sektorel endeksler ile portfoy yatirimlari arasinda farkli anlamlilik seviyeleri
ve farkli gecikme diizeylerinde anlaml iligki belirlenmistir. Sicak sermaye
kisa vadede banka, gayri menkul yatinm ortakhigi, holding, iletisim, tag
ve toprak ve turizm sektorel endeksleri igin olugturulan modelleri pozitif
anlamli seviyede etkilemektedir. Sicak para giriglerinin kisa vadede en
yiiksek oranda iletigim sektorel endeksi etkilenmektedir. Tletisim sektoriinii
takip eden sektorler gayrimenkul yatinm ortakligr ve bankacilik sektorel
endeksleridir. Bu durum, bankacilik, iletigim ve gayrimenkul yatirim ortaklig
sektorel endekslerinin portfoy yatirimlarina kargi hassas oldugu ve hizh
tepki verdiginin gostergesidir. Tiirkiye’ye meydana gelen sicak para girig ve
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ctkiglar bu {i¢ sektorel endeksi yiiksek oranda etkilemektedir. Diger sektorel
endekslerle portfoy yatirimlart arasindaki iligki anlamsiz veya gecikmeli
donemlerde negatif anlaml iligki bulunmaktadir. Bu sonug, yatirimcilarin
diger sektorel endeksleri riskli gordiikleri ve yatirim yapmaktan kagindiklarini
ifade etmektedir.

Sonug olarak, ARDL sonuglar1 kisa donem portf6y yatirimlarinin sektorel
endekslerle iligkisinde asimetrik iligkilerin varligini ortaya koymaktadir.
Bankacilik, gayrimenkul yatirnm ortakligi gibi vyiiksek likit sektorlere
yatinmcilarin kisa vadede yogun ilgi gosterdikleri goriilmektedir. Reel
tretime dayali sektorler igin kisa vadede anlamli iligki belirlenememis veya
gecikmeli etkilerde anlamli negatif etkiler tespit edilmigtir. Bu sonug, sicak
sermayenin kisa vadede iilke reel {iretimine olan giivenden ziyade, yiiksek
likit sektorlerde sermaye kazanci elde etmeye odaklandigini gostermektedir.

Elde edilen bulgular, portféy yatirimlarini degerlendirirken piyasa
endekslerine ek olarak sektorel endekslere de odaklanilmasi gerektigini ve
piyasa katilimcilari ve diizenleyici kurumlarin sektor bazinda degerlendirmeler
yapmasi gerektigini gostermektedir.

Hata diizeltme katsayilari, kisa vadeden uzun vadeye ayarlama
hizin1 temsil eder. Kisa vadede meydana gelen dengesizlikler, agiklayic
degiskenlerdeki degisikliklerin bir fonksiyonudur. Hata diizeltme katsayist,
kisa vadede dengesizliklerin uzun vadede denge noktasina ulagma hizini
ve denge noktasna ulagma stiresini gosterir. Hata diizeltme katsayisinin
anlamli olmast igin katsaymnin negatif ve anlamliligin %5 diizeyinde olmasi
gerekir. Tablo 8, analiz edilen modeller i¢in hata diizeltme katsayilarini
gostermektedir.

Tablo 8. Kisa Donem Hata Diizeltine Katsayilar:

Modeller Cofticient Standart Hata  t istatistik p

XBANK -0.440555 0.007401 -5.480072 0.0000
XBLSM 0.002792 0.001011 2.761769 0.0062
XELKT -0.036178 0.010203 -3.545763 0.0005
XFINK -0.005015 0.001658 -3.024286 0.0028
XGIDA -0.020783 0.004550 -4.567599 0.0000
XGMYO -0.028163 0.006504 -4.329855 0.0000
XHOLD -0.030828 0.006169 -4.997276 0.0000
XILTM -0.106842 0.016115 -6.629894 0.0000
XKAGT -0.000279 9.71E-05 -2.876960 0.0044
XKMYA -0.107395 0.019773 -5.431386 0.0000
XMANA -0.003868 0.001313 -2.945765 0.0035
XMESY -0.003126 0.000851 -3.673731 0.0003

XSGRT -0.068488 0.019143 -3.577655 0.0004
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XSPOR -0.047610 0.014048 -3.389170 0.0008
XTAST -0.027421 0.004712 -5.819486 0.0000
XTCRT -0.013509 0.002540 -5.318119 0.0000
XTEKS -0.003434 0.000926 -3.709341 0.0003
XTRZM -0.007787 0.004334 -1.796443 0.0739
XUHIZ -0.112238 0.017106 -6.561487 0.0000
XULAS -0.101210 0.019812 -5.108433 0.0000
XUMAL -0.086796 0.015187 -5.715022 0.0000
XUSIN -0.022216 0.004579 -4.852089 0.0000
XUTEK 0.000839 0.000243 3.448160 0.0007
XYORT -0.040863 0.008107 -5.040717 0.0000

Hata diizeltme katsayisi sonuglarina gore, bilisim ve teknoloji sektorel
endekslerinin katsayisinin pozitif ve turizm sektorel endeksinin %5 diizeyinde
anlamli olmadig1 belirlenmigtir. Biligim, teknoloji ve turizm sektorel
endekslerinin hata diizeltme katsayisinin anlaml olmadig1 ve bu modellerde
kisa vadeli dengesizliklerin uzun vadede giderilemedigi belirlenmistir.
Diger sektorel endeksler igin olusturulan modellerde katsayinin negatif ve
sonuglarn istatistiksel olarak anlamli oldugu ve sonug olarak hata diizeltme
katsayisinin ¢alistigr belirlenmigtir. Kisa vadeli dengesizlikleri ayarlama hizi
en yliksek olan bankacilik sektorel endeksi iken, bankacilik sektorel endeksini
iletigim, ulastirma ve hizmet sektorel endeksi takip etmektedir. Bankacilik
sektorii kisa vadeli dengesizlikleri i¢inde bulunulan dénemde %44 oranda
diizeltmekte ve uzun vadede dengeye ulagmaktadir. Hizmet, ulagim ve iletigim
sektorel endeksinde bu oranin %10 civarinda oldugu belirlenmistir. Kisa
vadeli dengesizlikte bankacilik sektorii yaklagik 2.3 ayda dengeye gelirken,
bu siire hizmet, ulagim ve iletisim sektorel endekslerinde yaklagik olarak
10 aya kadar uzamaktadir. Finansal kiralama ve faktoring, orman ve kagit,
metal ana, metal egya, tekstil ve turizm sektorel endekslerinin katsayilarinin
gok diisiik oldugu ve dengesizliklerin gok yavag diizeltildigi belirlenmistir.
Bu sektorel endekslerde piyasalar goklara gevsek tepki vermektedir. Tablo
8’de yer alan HDK sonuglar1 Sekil 1’de 6zetlenmigtir.
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Sekil 4. HDK sonuglar:

Sektorelendekslerin portfoy yatirrmlarina verdikleri kisadonemli tepkilerin
dengeye doniis hizin1 gosteren hata diizeltme katsayisi sonuglari, ¢ogu
sektor igin sok sonrast uzun donemde geri donme egilimini gostermektedir.
Hizmet, iletigim, bankacilik, kimya ve ulagtirma gibi sektorel endeksler
portfoy yatirrmlarina hizl tepki vererek soklardan kaynakli dengesizlikleri
hizla diizeltmektedir. Bazi modeller pozitif hata diizeltme katsayis1 sonucu
ile denge noktasindan uzaklagarak siirekli dengesizlige siiriiklendigi tespit
edilmistir.

Sonug olarak, o6zellikle portfoy yatirrmlarina hizli tepki veren sektorler
yakindan izlenmeli ve bu sektorler igin diizenleyici 6nlemler alinmalidir.

24 model i¢in degisen varyans, otokorelasyon, normallik ve Ramsey reset
testleri yapilmistir. Tablo 9, olugturulan modeller igin tanisal test sonuglarini
gostermektedir.
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Tablo 9. Tanisal Testler

Modeller Breusch Pagan ~ Breusch- Jargue-Bera
Godfrey Godfrey LM Normality Ramsey reset
1.783061 0.049440 0.624706 1.215888
XBANK (0.1509) (0.9518) (0.7317) (0.2713)
1.265487 0.395936 2.576532 0.937441
XBLSM (0.0524) (0.6735) (0.0952) (0.3340)
0.396296 0.621191 1.669356 1.857325
XELKT (0.8511) (0.5382) (0.4340) (0.1742)
0.932733 0.379217 381.9526 1.679453
XFINK (0.4603) (0.6848) (0.0000) (0.1962)
1.484033 0.431624 3.499209 0.011099
XGIDA (0.14060) (0.6500) (0.1738) (0.9162)
1.322974 0.168096 2.382587 1.637971
XGMYO (0.2549) (0.8454) (0.1825) (0.2018)
1.319503 0.167354 2.291863 0.105006
XHOLD (0.2416) (0.8460) (0.1285) (0.7462)
0.822305 0.429061 1.294678 0.328756
XILTM (0.7244) (0.6517) (0.0825) (0.5670)
1.080972 0.412089 2.501510 0.108253
XKAGT (0.3771) (0.6627) (0.2862) (0.7424)
1.025901 0.255123 9.785670 0.011948
XKMYA (0.4315) (0.77509 (0.0075) (0.9131)
1.718935 0.001442 4.655591 2.080119
XMANA (0.5510) (0.9986) (0.09719 (0.1505)
1.801707 0.154736 5.652132 1.256397
XMESY (04985) (0.8567) (0.08521) (0.2634)
1.011098 2.652816 2.204026 1.315488
XSGRT (0,3625) (0.0726) (0.1921) (0.2526)
0.442487 0.476525 3.071951 0.081235
XSPOR (0.9695) (0.62169 (0.1258) (0.7759)
2.300668 0.464816 6.338522 1.778883
XTAST (0.0616) (0.6288) (0.0569) (0.1836)
0.415425 0.619113 115.7180 2.904559
XTCRT (0.9485) (0.5393) (0.0000) (0.0897)
1.129062 0.406019 2.684529 0.396037
XTEKS (0.3454) (0.6688) (0.1425) (0.5297)
1.118895 0.138175 1.650427 0.133017
XTRZM (0.3200) (0.8710) (0.0597) (0.7157)
0.533463 1.035143 5.527684 0.081148
XUHIZ (0.9706) (0.3569) (0.0685) (0.7760)
0.604177 1.074805 1.604892 0.036836
XULAS (0.9364) (0.3432) (0.2258) (0.8480)



Fazly Irmak | Bahadw Kavakog / Emrah Sabin | 53

1.334946 0.578167 6.918257 0.799056
XUMAL (0.1824) (0.56189 (0.6483) (0.37239
1.054385 0.172369 1571126 0.791167
XUSIN (0.3960) (0.8418) (0.0895) (0.3746)
1.320142 0.085587 3.958634 1.921674
XUTEK (0.22709 (0.9180) (0.1375) (0.1670)
3.246090 0.035558 6.179832 0.118174
XYORT (0.0752) (0.9651) (0.0638) (0.7313)

Not: Pavantez igi (()) p dejerlerini gostermektedin.

Tanisal testler sonucu, modellerin otokorelasyon problemi barindirmadig,
modellerin sabit varyansl oldugu ve normal dagilim gosterdigi belirlenmistir.
Model kurma hatasini gosteren Ramsey Reset test sonucu ise, olugturulan
modellerde model kurma hatasimin bulunmadigini - gostermektedir.
Modellerin istikrar kogullarini belirlemek i¢in Brown vd. (1975) tarafindan
gelistirilen Cusum ve CusumQ yapisal kirilma testleri olugturulmugtur. Her
bir model igin uzun dénem istikrar grafikleri Ek 1°de verilmistir. Ekte yer
alan Cusum ve CusumQ grafikleri, %5 anlamliligr gosteren kritik sinirlar
i¢cinde bulunmaktadir. Elde edilen bulgular, katsayilarin istikrarli oldugunu
gostermektedir.

Portféy yatirimlariile sektorel endeksler arasindakiiliski ARDL yontemiile
analiz edilerek kisa ve uzun vadeli iligki katsayilar1 belirlenmistir. Nedensellik
yoniiniin net bir gekilde belirlenebilmesi i¢in nedensellik analizi yapilmugtir.
Esbiitiinlesme iliskisi belirlenen sektorler igin Granger nedensellik analizi ve
esbiitiinlesme iligkisi bulunmayan sektorel endeksler i¢in Toda-Yamamoto
nedensellik analizleri gergeklestirilmistir. Nedensellik analiz sonuglart Sekil
5’te verilmigtir.
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Nedensellik analizi sonuglarina gore portfy yatirimlarinin banka, ticaret,
hizmetler, ulagtirma, mali, finansal kiralama ve faktoring, orman ve kagit ve
turizm sektorel endekslerinin tek yonlii nedeni oldugu belirlenmigtir.

Bu sonug, porttdy yatirnmlarimin nedensellik tespit edilen sektorel
endekslerinin = endeks  degerini  anlamli  gekilde  agiklayabildigini
gostermektedir. Bu sektorler i¢in portfoy yatirnmlar1 oncli  gosterge
niteligindedir. Diger sektorel endekslerle nedensellik iligki belirlenememistir.
Bu sonug, diger scktorel endekslerin portfdy yatirnmlarindan bagimsiz
oldugunu gostermektedir.

4. Sonug

Portfoy yatirimlart ile Borsa Istanbul sektorel endeksleri arasindaki
iligkinin aragtirildigr ¢aligmada, 2004/5-2025/3 donemi arasi aylik veriler
analiz edilmigtir. Zaman serisi analiz yontemlerinin kullanildigr ¢aliymada,
yapisal kirtlmali birim kok testinde sektorel endekslerde 6zellikle Mortgage
krizi ve Kovid déneminde yapisal kirilmalarin oldugu belirlenmigtir. ARDL
yontemi ile yapilan analiz sonucunda smir degerler hesaplanmig ve 19
sektorel endeks ile portfoy yatirimlar arasinda uzun vadeli esbiitiinlesme
iliskisi belirlenmigtir. Uzun vadeli ARDL sonuglarina gore mali, tag ve
toprak, holding, gida ve sinai sektorleri ile portfoy yatirnmlarinin katsayisinin
yiiksek oldugu ve bu sektorlerin portfoy yatirnmlarindan en ¢ok etkilenen
sektorler oldugu belirlenmigtir. Kisa vadeli ARDL sonuglari incelendiginde
ise, portfoy yatirimlarinin bankacilik ve gayrimenkul yatirnm ortakhigr gibi
sektorleri en yliksek oranda etkiledigi ve yabanci sermayedarlarin kisa vadede
yiiksek likit sektorleri tercih ettigi belirlenmistir. Bu sonug, yatirimcilarin
kisa vadede reel tiretim yerine likiditesi yiiksek sektorlere yatirrm yaparak
sermaye kazancina odaklandigini diigiindiirmektedir. Esbiitiinlesme iligkisi
tespit edilen sektorel endeksler igin yapilan Granger nedensellik analizi ve
esbiitiinlesme iligkisi belirlenemeyen sektorler igin yapilan Toda-Yamamoto
nedensellik analizi sonuglari, portféy yatirnmlarmin sektorel endekslerin
nedeni oldugunu ve portfdy yatirimlarinin 6nciil oldugunu gostermektedir.

Elde edilen bulgular, portfoy yatirimlarr ile sektorel endeksler arasindaki
iligkiyi belirleyerek Tiirkiye i¢in ampirik kamtlar sunmaktadir. Onceki
caligmalar incelendiginde, ¢aligmalarin temel endekslere odaklandigy, sektorel
endekslerin incelenmedigi belirlenmigtir. Bu ¢aligma, sektorel ayrismalar: da
ele alarak portfoy yatirimlarinin borsalar tizerindeki etkisine daha derinlikli
bakig agis1 sunmugtur.

Caligma sonuglar1 hem ulusal hem de uluslararasi yatirimcilara sektorel
bazda daha bilingli portféy olusturma imkini sunmaktadir. Sicak sermaye
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hareketlerinin sektorel ayrigmalarini gosteren analiz sonuglari, yatirimcilarin
finansal piyasalarda dogru pozisyon alarak, yatirimlarinda sektorel endeks
gesitlendirmesi yaparak riski azaltmalar1 konusunda rehberlik etmesi
beklenmektedir. Diger taraftan diizenleyici kurumlar ve politika yapicilar
icin de elde edilen bulgular 6nemlidir. Bazi sektorlerin 6zellikle portfoy
yatirrmlariyla yiiksek katsayi ile anlaml iligkisi, ilgili sektorlere iliskin karar
alicilarin iyilestirici adimlar atmasini ve diger sektorel endeksler igin ise regiile
edici adimlar atarak portfoy yatirimlari igin sektor gesitliliginin artirilmasini
tegvik etmesi konusunda bilgi saglamaktadir.
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Sekil 12. XMESY endeksi istikrar grafiji
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