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BIST 30 ENDEKS PERFORMANSININ TURKIYE'DEKI YABANCI PORTFOY
YATIRIMINA ETKISI

Cem KARTAL!, Miiriivet ACAR KARABOGA?, Zafer OZDIL?
Oz
Yatirimcilarin karar vermesini kolaylastirmak amaciyla piyasanin genel goriiniimiinii sunan borsa endeksleri, diinyanin
her yerinde hisse senetleri ile i¢ igedir. Bir endeks, endiistrilerdeki cesitli sirketlerden veri toplar. Bu veriler,
yatirimcilarin piyasa performansini hesaplamak ig¢in mevcut fiyat seviyelerini gegmis fiyatlarla karsilagtirmasina
yardimet olan bir grafik olusturmaktadir. Yatirimcilar bu grafikleri yatirim portfoylerini takip etmek ve yonetmek i¢in
birincil arag olarak kullanmaktadirlar. Ayrica endekslerin ¢ok sayida hisse senedinden olustugu ve ¢esitli sektorlere
gore cesitlendirildigi, bu cesitlendirmenin bir hisse senedindeki kayiplarin digerindeki kazanclarla dengelenmesini
saglayarak genel portfoy riskinin azaltilmasina yardimci oldugu da bilinmektedir. Yatirim yonetimi sektoriinde piyasa
endekslerinin yaygin kullanimi, bunlarin finansal karar verme siirecine derin entegrasyonunu vurgulamaktadir. Bu
nedenle ¢alisma Borsa Istanbul (BIST) 30 endeks performansinin Yabanci Portfoy Yatirimi (YPY) tizerindeki etkisini
arastirmay1 amaglamaktadir. Caligmada ayrica iki degisken arasinda nedensellik olup olmadigini da arastirilmistir. Bu
amag kapsaminda BIST 30 ve YPY ye ait, Ocak 2012-Agustos 2021 dénemine ait aylik veriler kullanilmistir. BIST
30 endeksinin YPY iizerindeki etkisini incelemek i¢cin VAR (2) modeli Granger nedensellik testi ¢alisilmistir. BIST
30 ve YPY degiskenlerinde gerceklesen degisimlerin kaynagimi belirlemek amaci ile, VAR (2) modeli tizerindeki
Cholesky Varyans ayristirmas1 yapilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina dayanarak, BIST 30 endeksi ve YPY
arasinda ¢ift yonli nedensellik oldugu bulgular tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST 30 Endeksi, Yabanci Portfoy Yatirimi (YPY), Var Analizi
JEL Kodlar: F20, F21, F30

THE IMPACT OF BIST 30 INDEX PERFORMANCE ON FOREIGN
PORTFOLIO INVESTMENT IN TURKIYE

Abstract

Stock market indices, which provide an overview of the market to facilitate investors' decision-making, are intertwined
with stocks worldwide. An index collects data from various companies across industries. This data creates a chart that
helps investors compare current price levels with past prices to calculate market performance. Investors use these
charts as a primary tool to track and manage their investment portfolios. It is also known that indices consist of many
stocks and are diversified across various sectors. This diversification helps reduce overall portfolio risk by balancing
losses in one stock with gains in another. The widespread use of market indices in the investment management
emphasizes their deep integration into financial decision-making. Therefore, the study aims to investigate the impact
of Borsa Istanbul 30 (BIST 30) index performance on Foreign Portfolio Investment (FPI). The study also examines
whether there is causality between the two variables. For this purpose, monthly data for BIST 30 and FPI, covering
the period of January 2012- August 2021, were used. To examine the effect of the BIST 30 index on FPI, the VAR (2)
model Granger causality test was studied. To determine the source of changes in BIST 30 and FPI variables, Cholesky
Variance decomposition was performed on the VAR (2) model. Based on the Granger causality test results, it was
determined that there is a bidirectional causality between the BIST30 index and FPI.
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Bist 30 Endeks Performansuun Tiirkiye'deki Yabanct Portfoy Yaturimuna Etkisi

GIRIS

Schumpeter (1911), Robinson (1952), Goldsmith (1969), McKinnon ve Shaw (1973) tarafindan
finansal gelisme ile biiylime arasindaki iliski ampirik olarak kapsamli bir sekilde arastirilmistir (Dike, 2016,
s. 1289). Bilindigi iizere finansal piyasalar, ekonomide atil durumda bulunan tasarruflarin harekete
gecirilmesi ve onlarin faydali ve tiretken kapitale doniistiiriilmesi i¢in ekonomik biiylime acisindan hayati
bir 6neme sahiptir (Pan ve Mishra, 2016, s. 2). Fakat finans sektoriiniin ¢ok genis olmasi ve biiylimesinin
tek bir gosterge kullanilarak 6l¢iilememesinden dolay1 ekonomistler, finansal piyasalarin alt sektorleri ve
reel ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin niteligine odaklanmiglardir. Bu alt sektorlerden en c¢ok ilgi
gorenlerden biri de borsadir. Yatirimcilar ve finansorler igin kiyaslama noktalari, referans noktalari ve
gostergeler olarak hizmet eden borsalar, hisselerin yatirimcilara ulastirildigr bir kurumlar ve mekanizmalar
kompleksidir (Johnson, 1983, s. 32). Borsa endeksi fiyat, getiri, sektorel ve biitiinsel performans gibi gesitli

hesaplamalara gore belirlenen ve hisse senetlerini igeren degerdir.

Piyasanin genis bir boélimiiniin performansini 6lgen endeksler, yalnizca piyasa degeri veya
tedaviildeki hisselerinin toplam degeri agisindan {ist siralarda yer alan sirketleri icerebilir. Alternatif olarak,
uzman bir komite tarafindan segilebilirler veya belirli bir borsada islem goéren hisselerin tamamini temsil
edebilirler. Endekslerin boyutlar1 da farklilik gostermektedir; bazilar1 yalnizca bir avug hisse senedini takip
ederken, digerleri binlerce hisse senedini izleyebilmektedir. Her endeks benzersiz bir amaca hizmet eder
clinkii farkli yatirnmcilar farkli sektorlerle ilgilenmektedir. Her borsa endeksi, hangi sirketlerin veya diger

yatirimlarin dahil edilecegini belirlerken kendi 6zel formiiliinii kullanmaktadir.

Ulke bazindaki piyasalar ve ekonomiler arasindaki farkhiliklardan dolay: {ilkelerin borsa
kompozisyonlarinda da farkliliklar bulunmaktadir. Bu baglamda, BIST istanbul 1986 yilinda faaliyete
gecmis ve gelismekte olan borsalar arasinda énemli bir yere sahip olmustur. Borsa Istanbul’da islem goren
pek ¢ok endeks bulunmaktadir. BIST 100, BiST 50, BIST 30 pay endeksleri olarak siralanabilir. BIST 30
Hisse Senedi Endeksleri Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin hisse senetleri arasindan segilen 30 hisse
senedinden olusmaktadir. Piyasa Degeri Agirlikli veya Piyasa Degeri Dis1 Agirlikli olmak iizere BIST 30
Hisse Senedi Endeksleri agirliklandirma 6zelliklerine gore 2 farkli yontemle hesaplanir. Endeks icinde

bulunan sirketlerin piyasa degeri agisindan toplam piyasa degerini yansitmaktadir.

BIST 30 endeksi Tiirkiye ekonomisinin performansmi 6lgmek, yapisal degisikleri izlemek ve
karsilagtirma yapmak isteyen yabanci analistler ve yatirimcilar i¢in dnemli bir referans noktasidir. Yabanci
yatirimcilar uluslararasi borsalarda c¢esitleme amaciyla yatirim yapmaktadir. Yabanci yatirimeilar
uluslararasi ¢esitleme ile sistematik (Pazar) riskini biraz daha azaltabilirler. Menkul kiymet borsalari

arasindaki korelasyonun miikemmel ve pozitif olmamasi yabanci yatirimeilara bu olanagi saglamaktadir
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(Karan, 2018, s. 166). BIST kuruldugundan bu yana, likidite saglama, seffaf bir yatirim ortam, fiyat
olusturma, riskleri yonetme, ekonomik gdsterge olma, miilkiyeti tabana yayma gibi olusumlara sahip
olmustur. Dolayisiyla sirketler, yabanci yatirimcilarin milyarlarca dolarlik tasarruflarini sermaye olarak
cekmeyi basarmistir (Karan, 2018, s. 41). BIST'te islem géren hisse senetlerinin biiyiik cogunlugu Yabanci
Portfoy Yatirnminda (YPY) yer almaktadir.

BIST 30 endeksi, yatirimcilarm portfdylerinin performansini 8lgmek igin bir referans olarak
kullanilmasinin yani sira, tasarruf sektoriiniin tasarruflarini daha faydali ve verimli bir sekilde kullanmasi
gerektiginden, sosyal toplumda farkli sektorlerdeki tasarruf sahipleri ile iireticiler arasindaki iligkiyi de

temsil etmektedir.

Hisse senedi piyasasi endeksleri, piyasanin yiikselis mi yoksa diislis yonli mii oldugunu gostererek
piyasa duyarliligini yansitir. Yiikselen bir endeks tipik olarak iyimserligi ve yiikselis egilimini gosterirken,
diisen bir endeks yatirimcilar arasinda kotiimserligi ve diigiis egilimini gosterebilir. Bir yatirimeinin
portfoyli endeksin {izerinde performans gosteriyorsa bu basarili bir yatirim anlamina gelir; diisiik
performans gosteriyorsa bu, diisiik performansin veya portfoy ayarlamasi ihtiyacinin isareti olabilir. Teknik
analiz ve alim satim sinyalleri siklikla endeks hareketlerine dayanir ve bu da islem hacimlerine ve fiyat
oynakligina katkida bulunur. Bu nedenle, yatirimcilar ve algoritmik ticaret sistemleri, ticaret kararlari

verirken genellikle endeks seviyelerini ve trendlerini yol gosterici yildizlar olarak kullanir.

Dahasi, borsa endekslerinin piyasa performansinin giinliik sayisal anlik goriintiisiinii saglamaktan
daha fazlasini yaptigini bilmek énemlidir. Etkileri finans sektoriiniin 6tesine gegerek yalnizca YPYyi degil
ayni zamanda daha genis ekonomiyi ve kamuoyunun duyarliligini etkiler. Ciinkii iyi gelismis ve isleyen
hisse senedi piyasalarinin Dogrudan Yabanct Yatiimi (DYY) c¢ektigi ve cokuluslu sirketlerin
hiikiimetlerinin boyle bir piyasay1 uluslararasi topluma daha agik, dostane bir ortam olarak algiladiklar
bilinmektedir. Oyle ki yatirimcilar endeksin mevcut degerini 6nceki degerleriyle karsilastirarak piyasa
davranigini, makroekonomik durumdaki belirli degisikliklere tepkisini, gesitli kurumsal olaylar1 (DYY igin
birlesmeler, satin almalar, hisse bdliinmeleri, istifalar ve 6nde gelen yoneticilerin atanmasi) ve spekiilatif
siireglerin degerlendirmelerini yapabilirler. Dogru degerlendirmeler sonucunda ortaya ¢ikan DYY girigleri,
hem ev sahibi iilke ekonomisine saglanan fon miktarini arttirmakta hem de ev sahibi iilke hiikiimetini borsa
dostu politika, diizenleme ve kontroller benimsemeye zorlayarak borsay giiclendirmektedir (Tsaurai, 2014,

s. 53).

Bu endeksleri anlamak ve izlemek finansla ilgilenen herkes i¢in ¢ok Onemlidir. Endekslerin

cogumuzun gérmezden geldigi en giizel yani, bugiinii gegmise baglayan bir koprii gorevi géormesidir. Bunlar
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ekonominin, is diinyasinin ve piyasalarim zaman igindeki gelgitlerini yakalayan tarihi arsivlerdir. Bu
endekslerin mevcut konumlarini tarihsel seviyeleriyle ve mevcut kaliplar tarihsel olanlarla karsilastirirken,
yalnizca piyasanin bugiin nerede durdugunu degil, buraya nasil geldigini ve neler olabilecegini anlamak igin

gliclii bir aractir. Bu tarihsel bakis agis1 birkag nedenden dolay1 ¢ok énemlidir.

Birincisi, piyasalarin dongiiler halinde hareket ettigi anlayis1 yoluyla glivence sunarak, piyasalarin
cogunlukla degisken dogasini ortaya ¢ikarmaya yardimci olur. Endekslerin gecmisteki gerilemelerden sonra
nasil toparlandigini diisiinmek, bir dayaniklilik hissi ve daha uzun vadeli bir goriiniim saglayarak

yatirimeilari kisa vadeli piyasa dalgalanmalarinin 6tesine bakmaya tesvik edebilir.

Ikincisi, bu tarihsel bakis acisi, gelecekteki piyasa hareketlerini sekillendirebilecek kaliplari
belirlememize yardimci olmaktadir. Tarih miikemmel bir sekilde tekerriir etmese de ¢ogu zaman
benzerlikler gosterir; bu, belirli olaylara kars1 gecmisteki piyasa tepkilerini anlamanin, benzer gelecek
senaryolarindaki potansiyel sonuglar1 tahmin etmeye yardime1 olabilecegi anlamina gelir. Kisacasi, tarihsel
baglamin 6nemi, 6zellikle belirsizlik zamanlarinda piyasalarin nasil gelisebilecegine dair ipuclar1 sunmasi

bakimindan ¢ok degerlidir.

Son olarak, bu tarihsel siirecli analiz yatirima daha disiplinli bir yaklasimi tesvik edebilir. Piyasalarin
dongiisel dogasin1 ve uzun vadeli egilimlerin etkisini takip eden yatirimcilarin, kisa vadeli piyasa
hareketlerine diisiinmeden plansiz tepki vermek yerine stratejik, uzun vadeli bir bakis ag¢is1 benimsemeleri
daha olasidir. Yatirimcilarin kendi deneyimlerini beklemek yerine, endeks gostergelerine bakarak

bagkalarinin deneyimlerinden 6grenmeleri miimkiin olabilir.
LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalarin kiiresellesmesiyle birlikte, yabanci portfoy yatirimlart gelismekte olan iilkeler
icin dnemli bir sermaye kaynagi haline gelmistir. Literatiirde, hisse senedi piyasalariin performansi ile
yabanci yatirimcilarin yatirim kararlari arasindaki iligkiyi inceleyen birg¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Bu
calismalar, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde piyasa oynakligi, likidite kosullar1 ve makroekonomik

gostergelerin yabanci sermaye hareketleri tizerindeki etkilerini analiz etmektedir.

Aydin ve Aksoy (2023), calismasinda, Tiirkiye’deki yabanci sermaye yatirimlar ile dolar kuru ve
BIST100 endeksi arasidaki uzun vadeli iliskiyi ortaya ¢ikarmay1 amaglamislardir. Bulgulara gore BIST
100 endeksi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve dolar kuru arasinda uzun dénemli iliski oldugu

sonucuna ulagilmistir. Ancak YPY ile BIST 100 endeksi arasindaki iliski anlaml1 gikmamustir.
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Novotny ve Jaklova (2021), yatirimcilar i¢in alternatif yatirimlara iliskin kiiresel finansal endekslerin
daha az popiiler olmasi sebebiyle, alkollii icecek sektoriiniin alternatif yatirim olarak avantajlarimi ve
Onemini arastirmiglardir. Calisma kapsaminda alternatif yatirim olan alkollii igki sektorii i¢in S&P 500,
Nikkei 225, FTSE 100, DAX gibi kiiresel endeksleri ile Icon 100, Vintage 50, Japanese Incon 100, Single
Grain 100 gibi alternatif gibi sektor endeks performanslarini karsilastirma ve sentez yontemleri kullanarak
test etmislerdir. Izlenen dénemde alkollii i¢ki sektdriine odaklanan uluslararas: alternatif endeksler kiiresel

hisse senedi mali endekslerine gore daha yiiksek performans gdstermistir.

Akkaya ve Soytas (2020) ¢aligmalarinda kurumsal yatirimi temsilen ABD Hazinesinin Hazine
Uluslararasi Sermaye verilerini kullanarak, yabanci portfoy yatirimeilarinin emtia ve hisse senedi piyasalari
arasindaki yayilmanin artmasindaki roltinii arastirmiglardir. Analizde gelismis (G7) ve gelismekte olan (ilk
10 yiikselen) iilkeleri ele almis ve arastirma sonucunda finansallasma sonrasi donemde volatilite yayiliminin

onemli Olciide arttigini tespit etmislerdir.

Chhimwal ve Bapat (2020) caligsmalarinda beklenmeyen Yurti¢i Kurumsal Yatirimlar (YKY) ve YPY
akislarinin Hindistan piyasalarindaki biiylik, orta ve kiigiik sermayeli hisse senetlerinin volatilitesi
iizerindeki etkisini arastirmislardir. ARMA (1, 1) ve TGARCH (1, 1) modelini kullanarak beklenmeyen FPI
ve DII akislarinin volatilite iizerindeki etkisini tahmin etmeye calismislar, ¢aligmada beklenmeyen FPI
akisinin piyasa volatilitesi lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu ancak bu etkinin beklenmeyen DII

akisiyla azaldig1 sonucu elde edilmistir.

Haider, Khan, Saddique ve Hashmi (2017), borsa performansinin ve enflasyonun Cin’deki YPY
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Bu amagla 2007Q1°den 2015Q4’e kadar ii¢ aylik verileri kullanilmigtir.
Cin borsa performansinin YPY iizerindeki etkisini tahmin etmek i¢in ARDL modeli kullanilmistir.
Sonuglar, hisse senedi endeks performansinin YPY fizerinde Onemli bir pozitif etkisinin oldugunu,
enflasyonun ise YPY ile negatif iliskili oldugunu gostermektedir. YPY ile TUFE arasinda negatif bir iliski
oldugunu tespit edilmistir. Calisma ayrica, 2008 Asya mali krizi ve 2015 Sanghay Bilesik Hisse Senedi
Endeksi ¢okiisii gibi bazi tarihsel olaylarin Cin’deki YPY’yi onemli dlglide etkiledigini ortaya koymustur.

Bu ¢alismada, borsa performansinin YPY iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasilmigtir.

Bhatia ve NawalKishor (2015) BRICS iilkeleri borsa endeksleri ve YPY/Yabanci Kurumsal
Yatirnmcilar (YKY) arasindaki iligkiyi test etmiglerdir. BRICS iilkeleri borsa endeks verileri ve YPY net
akiglarim kullanilmistir. Verilerin duraganligi nedeniyle seriler, Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi
kullanilarak kontrol edilmis ve otokorelasyon agisindan test edilmistir. Verilerin analizinde Otoregresyon

(VAR) ve Wald Testi uygulanmistir. Calisma sonucunda BRICS ekonomileri endeksleri daha yiiksek getiri
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potansiyeline sahip ancak daha biiyiik riskle iliskilidir. BRIC’te YPY/YKY yatirimlar ile borsa endeksleri

arasinda evrensel bir iligkinin olmadig1 goriilmiistiir.

Halale (2014) calismasinda YPY ’nin, hisse Senedi Piyasasi gostergelerine etkisini arastirmak igin
YPY’nin roliinii ve hisse senedi piyasasi iizerindeki etki derecesini anlamaya ¢alismistir. Caligmada Ocak
2003-Aralik 2013 donemine ait aylik NIFTY endeks hareketi verilerine ve YPY net nakit akiglarina iligkin
ilgili veriler kullanilmigtir. Calisma sonucunda YPY nin NIFTY borsay1 yonlendirmede ¢ok 6nemli bir rol

oynadigi fakat etkisinin hafta ay ve yil olarak farkli oldugu sonucuna varilmistir.

Aggarwal, Klapper ve Wysocki (2005), 1990’lardaki piyasa krizlerinin ardindan gelisen ABD
piyasasindaki yatirnrm fonlarmin ©nemli borsa endekslerine gore yatirnm tahsisi secgeneklerini
incelemiglerdir. ABD fonlarimin muhasebe seffafligi gibi daha ihtiyari politikalar benimseyen firmalara

yatirim yaptigi tespit edilmistir.

Anayochukwu (2012) caligmasinda Nijerya’da YPY ile borsa getirisi arasindaki nedenselligin
yoniinii belirlemeyi amaglamigtir. Calismada ¢oklu dogrusal regresyon Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Sonuglar, YPY nin borsa getirileri iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu

gostermistir.

Masoud (2013) calismasinda borsa performansi ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iligkisini basit bir teorik ve ampirik literatiir cergevesinde incelemistir. Bulgular borsa gelisiminin yatirim
tizerindeki etkisi yoluyla dolayli bir aktarim mekanizmasi oldugunu ve hem kisa hem de uzun vadede

verimli borsalar ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermistir.

Sulong, Saleem ve Ahmet (2018) ¢alismalarinda 2001°den 2017’ye kadar Pakistan Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren sirketlerin performansi lizerinde borsa gelisiminin roliinii incelemislerdir. Bu
amagcla iki agamali sistem Genellestirilmis Momentler Y&ntemi (GMM) tahmincisi kullanilmigtir. Bulgular

borsa oynakliginin firma performansini diisiirmeye ¢alisan énemli bir faktor oldugunu gostermistir

Chikwira ve Mohammed (2023) caligmalarinda volatilite, yiiksek enflasyon oranlar1 ve politik
kosullarla karakterize edilen ekonomik acgidan istikrarsiz bir ortamda borsa etkilerinin aktarilip
aktarilmadigini tespit etmeyi amaglamislardir. Arastirmada 2013-2022 yillar1 arasini kapsayan doneme ait
iic aylik veriler kullanilmis ve arastirma sonucunda hisse senedi piyasasi ile ekonomik biiylime arasinda

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir.

METODOLOJI VE VERI SETI
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Bu ¢alismanm amaci Istanbul Borsasinda islem géren hem islem hacmi hem de piyasa degeri
itibartyla en yiiksek 30 sirketin hisse senetlerinin endeks degerini ifade eden BIST 30 endeksi
performansmin YPY iizerindeki etkisini incelemektir. Bu amacgla BIST 30 ve YPY’ye ait, Ocak 2012-

Agustos 2021 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir.

Oncelikle birim kok testleri igin Genisletilmis Dickey ve Fuller (1981) ile Phillips ve Perron (1989)
testleri kullanilmistir. Birim kok testleri sonuglarina gére BIST 30 endeksinin YPY iizerindeki etkisini
incelemek i¢in VAR modeli kullanilmasina karar verilmistir. Oncelikle VAR modelinin derecesi icin bilgi
kiriterleri kullanmilmis ve ilgili testler uygulanmistir. Yapilan ilgili testler sonucunda ikinci dereceden VAR
modeli kullanilmis ve degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Granger nedensellik testi ile ¢aligilmugtir.
Incelenen dénemde BIST 30 ve YPY degiskenlerinde gerceklesen degisimlerin kaynagini belirlemek amaci

ile, VAR (2) modeli iizerindek Cholesky Varyans ayristirmasina dayanarak varyans ayristirmasi yapilmistir.
Degiskenlerle ilgili 6l¢ii birimleri ve veri kaynaklar1 Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: Degisken detaylari

Sembol Degiskenler Birim Kaynak
BIST 30 Borsa Istanbul 30 Endeksi Endeks https://www.investing.com/
YPY Yabanci Portfoy Yatirimi Milyon Dolar TCMB EVDS

Incelenen dénemde degiskenlere ait verilerin tanmimlayic istatistikleri hesaplanmis ve sonuglar1 Tablo
2’de verilmistir. Tablo 2’ye gore, incelenen donemde BIST 30 ve YPY degiskenlerine ait ortalama ve
medyan degerleri sirasiyla 1109.3 ve 1064, 47.126 ve 3.55 olmustur. Standart sapma degerlerinin 223.31 ve
541, degiskenlik katsayilarmin ise 0.2013 ve 11.481 olmasi sebebi ile, BIST 30 degiskeninin aldig1

degerlerin homojen, YPY degiskeninin aldig1 degerlerin ise heterojen oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Carpiklik katsayilarinin pozitif olmasi BIST 30 endeksi ve YPY degiskenine ait degerlerinin, normal
dagilima kiyasla saga carpik oldugunu gostermektedir. BIST 30 ve YPY degiskenlerine ait basiklik
katsayilarinin 2.3003 ve 4.9195 olmasi, BIST 30 endeksinin normal dagilima kiyasla daha basik, YPY
degiskeninin ise normal dagilima kiyasla daha sivri oldugunu belirlenmistir. Tanimlayic1 istatistikler

coe

degiskenlerle ilgili genel bilgi verse de degiskenlerin zaman i¢inde nasil degistigi hakkinda bilgi icermez.
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Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

BIST30 YPY
Ortalama 1109.3 47.126
Medyan 1064.6 3.5500
Maksimum 1635.9 2374.0
Minimum 662.72 -1226.0
Std. Sap. 223.31 541.09
Degiskenlik Katsayisi 0.2013 11.481
Carpikhk 0.3143 0.4786
Basikhik 2.3003 4.9195
Jarque-Bera 4.2758 22.236
Olasihk 0.1179 0.0000

Gozlem 116 116

Degiskenlerin zaman igerisinde nasil degistigini belirlemek amaci ile, degiskenlerin orijinal ve dogal

logaritmik degerlerine ait grafikleri ¢izilmis ve Sekil 1’de sunulmustur.
UYGULAMA

Sekil 1°de gosterilen grafikler incelendiginde, BIST 30 endeksinin genel olarak pozitif trend igerdigi
goriilmektedir. 2013 Nisan-Aralik aylarinda BIST 30 endeksinde bir diisiis gerceklesmistir. Bu tarihten 2016
Ekim ayma kadar olan kisimda yatay bir hareketlilik sergilese de daha sonra 2018 Mayis ayma kadar
yeniden yiikselis dénemine ge¢mistir. 2018 Haziran ve 2020 Eyliil ayinda yatay bir seyir olsa da, COVID-
19 pandemisi nedeniyle 2020 Subat ayinda ciddi bir diisiis yasanmistir. Pandeminin ilk aylarindaki sok
nedeniyle diisiis yasayan BIST 30 endeksi 21 Aralik 2020 tarihinde kur korumali mevduat hesabinin devreye

girmesiyle yeniden yiikselis trendine gegmistir.

YPY degiskeni incelendiginde, serinin genel olarak yatay seyrettigini gormek miimkiindiir. Ancak,
2013 Haziran ve 2021 Mart aylarinda keskin diisiis gozlemlenirken, 2011 ve 2021 Kasim aylarinda keskin

artis yasandigi gézlemlenmistir.

461



Anadolu Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 26(2), 454-470
Anadolu University Journal of Economics and Administrative Sciences, 26(2), 454-470

Sekil 1: Degiskenlerin zaman serisi grafigi

BiST30 ENDEKSI YABANCI PORTFOY YATIRIMI
1,800 3,000
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Degiskenlerin zaman serisi grafiklerine gore, BIST 30 endeksinin diizeyde duragan disi, YPY
degiskeninin ise diizeyde duragan oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Ancak, bir serinin duraganligini
sadece grafiklerden belirlemek her zaman dogru sonug vermeyebilir. Bu nedenle, serilerin duragan olup
olmadigini daha kesin bir sekilde belirlemek i¢in zaman serisi literatiiriinde siklikla kullanilan Genisletilmis
Dickey ve Fuller (ADF-1981) ile Phillips ve Perron (PP-1989) gibi iki farkli test kullanilmistir ve sonuglari

Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Birim kok testlerine ait sonuglar

Degiskenler ADF PP
C C&T C C&T
Diizey
LBIiST 30 -1.9622 -3.7039™ -1.6932 -3.7829**
LYPY -7.9258™" -8.2129" -7.9258*** -8.1613***

C: sabit, C&T: sabit ve trendli model.
*, *F* F** srastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 3’te sunulan sonuglara gore, BIST 30 degiskeni hem ADF hem PP testinin sabitli denklemi
lizere diizeyde duragan-dis1 iken, sabitli ve trendli denklem iizere diizeyde duragandir. BIST 30 serisi sabit
ve trend igerdiginden dolayr bu serinin duraganlik derecesinin sabitli ve trendli denklem iizere

degerlendirilmesi daha dogru olacaktir. Yani, BIST30 serisi diizeyde duragandir veya I1(0) serisidir.

YPY serisi ile ilgili sonuglar incelendiginde ise, ADF ve PP testlerinin hem sabitli hem de sabitli ve
trendli denklemi iizere birim kokiin varligini gosteren sifir hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. Boylece,
YPY serisinin diizey degerlerinin duragan oldugu sonucuna varilmigtir. Her iki seri diizey degerlerinde
duragan oldugu icin, BIST 30 endeksinin YPY iizerindeki etkisini incelemek icin VAR modelinin
kullanilmasina karar verilmistir. VAR modelinin ilk asamasi, modelin derecesinin belirlenmesidir. Bu iki
degisken arasinda, uygun VAR derecesinin belirlenmesi i¢in bilgi kriterleri kullanilmis ve sonuglar1 Tablo

4’te sunulmustur.

Tablo 4: Bilgi kriterleri

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -55.143 NA 0.0098 1.0582 1.1079 1.0783
1 59.813 223.53 0.0013 -0.9965 -0.8475 -0.9361
2 89.615 56.845 0.0008" -1.4743" -1.2260" -1.3737"
3 90.745 2.1147 0.0008 -1.4212 -1.0735 -1.2803
4 94.492 6.8673 0.0008 -1.4165 -0.9695 -1.2353
5 95.674 2.1239 0.0009 -1.3643 -0.8179 -1.1428
6 102.92 12.755" 0.0009 -1.4245 -0.7788 -1.1627
7 107.04 7.0902 0.0008 -1.4267 -0.6816 -1.1246
8 108.27 2.0643 0.0008 -1.3753 -0.5309 -1.0329

Tablo 4’te verilen bilgi kriterleri sonuglarina gore, ikinci dereceden VAR modelinin tahmin
edilmesine karar verilmigtir. Tahmin edilen VAR (2) modelinin duraganlik kosulu, otokorelasyon ve
degisken varyans varsayimlarini saglayip saglamadiklarini kontrol etmek amaci ile ilgili testler yapilmig ve

sonuglar1 Tablo 5 ve Sekil 2°de verilmistir.

Tablo 5 Panel A ve Sekil 2°de verilen sonuglar, VAR (2) modelinden elde edilen ters kdklerin mutlak
degerce 1’den kiigiik oldugunu ve koklerin birim ¢ember igerisinde oldugunu géstermektedir (Sekil 2). Bu

sonug, VAR (2) modelinin duragan oldugunu veya sisteme gelen soklarin gegici oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 5: Istikrar ve varsayim testleri

Panel A
Kokler Mutlak degerler
0.9585 0.9585
0.3675 - 0.4005i 0.5436
0.367537 + 0.4005i 0.5436
-0.5194 0.5194
Panel B
Test Test degeri Olasihk Karar
LM 0.2779 0.6927 Otokorelasyon yoktur
White 29.028 0.2191 Degisken varyans
yoktur
Sekil 2: VAR (2) modeline ait ters kokler
1.5
1.0
o.5
0.0
-0.5
-1.0
s -1 o 1

Tablo 5 Panel B’de verilen sonuglara gére VAR (2) modelinden elde edilen hatalarin otokorelasyon
ve degisen varyans igermedigi goriilmektedir. VAR (2) modelin duragan, otokorelasyon ve degisken
varyans igermemesi sebebi ile, bu modeli kullanarak degiskenler arasinda nedensellik iliskisi incelenmistir.
Yapilan Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore, %5 anlamlilik diizeyinde degiskenler arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi vardir. Yani, BIST 30 endeksi YPY nin, YPY ise BIST 30 endeksinin Granger

nedenidir. Bu sonuglar, Tablo 6 ve Sekil 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 6: Granger nedensellik testi

Nedenselligin Yonii Test istatistigi Olasihik Sonug¢
LBIST-LYPY 72.081 0.0000 Nedensellik vardir
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LYPY —LBIST 6.5425 0.0379 Nedensellik vardir

Sekil 3: Nedensellik yonii

L

BIST30 YPY

o

Analizde yer alan degiskenlerde meydana gelen soklara karsi verilen tepkiler, Etki tepki analizi ile

elde edilmis ve sonuglar1 Sekil 4’te gosterilmigtir.

Sekil 4: Etki tepki grafikleri

Response to Generalized One S.D. Innovations
95% CI using analytic asymptotic S.E.s
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Etki tepki grafikleri incelendiginde, BIST 30 degiskeni iizerindeki bir standart sapmalik sokun, YPY
tizerinde pozitif etki yarattigi ve bu etkinin 3 donem istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmektedir. Diger
dénemlerde BIST 30 iizerindeki soklar YPY degiskenine negatif etki etse de istatistiksel agidan anlamli
degildir. YPY degiskeninde yaranan bir standart sapmalik soka kars1 BIST 30 degiskeninin tepkisi ilk 2

donem pozitif, diger donemlerde negatif olsa da bu tepkiler istatistiksel agidan anlamli degildir.

Incelenen dénemde BIST 30 ve YPY degiskenlerinde gergeklesen degisimlerin kaynagim belirlemek
amaci ile, VAR (2) modeli lizerindeki Cholesky Varyans ayristirmasina dayanarak sistemin dinamik yapisi

hakkinda daha fazla bilgi vermek i¢in varyans ayristirmasi yapilmis ve sonuglari Tablo 7’de sunulmustur.

Cholesky Varyans ayristirmasi kavramlarin daha anlasilir olmasina ve farkli bir bakis agisi
sunulmasina katki saglar (Ekelik ve Tekin, 2020, s. 1). Tablo 7°de verilen bilgilere gore, YPY degiskeninde
gerceklesen degisimlerin ortalama olarak %67,85’i kendisi tarafindan agiklanmirken, %32,15°i ise BIST 30
degiskeninde gerceklesen degisimlerden kaynaklanmaktadir. BIST 30 degiskeninde gerceklesen
degisimlerin ise, ortalama olarak %97,8’1 kendisi tarafindan agiklanirken, %2,22’si gibi kiiciik kism1 YPY

degiskeni tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 7: Varyans ayristirmasi

Panel A: YPY Degiskeninin Varyans Ayrigtirmasi

Period S.E. LYPY LBIST30

1 0.4036 100 0

2 0.5142 66.313 33.686
3 0.5194 66.620 33.379
4 0.5203 66.736 33.263
5 0.5255 65.464 34.536
6 0.5279 64.900 35.099
7 0.5298 64.445 35.555
8 0.5307 64.259 35.740
9 0.5316 64.093 35.907
10 0.5323 63.946 36.054
11 0.5330 63.787 36.212
12 0.5337 63.639 36.361
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Panel B: BIST30 Degiskeninin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. LYPY LBIST30
1 0.0650 0.1805 99.819
2 0.0888 0.3043 99.695
3 0.1061 0.7738 99.226
4 0.1158 1.4691 98.531
5 0.1234 2.2196 97.780
6 0.1296 2.6351 97.368
7 0.1353 2.8868 97.113
8 0.1404 3.0367 96.963
9 0.1451 3.1545 96.845
10 0.1491 3.2539 96.746
11 0.1528 3.3420 96.658
12 0.1562 3.4176 96.582
SONUC VE ONERIi

Hisse senedi piyasalar1 ev sahibi iilkeler hakkinda 6nemli bilgiler sagladigindan iilke ekonomileri,
ekonomistler ve politika yapicilar bu piyasalardaki dalgalanmalar1 borsay1 belirleyen faktorler lizerinden
gelecek dalgalanmalar1 tahmin etmek icin dikkatle izlemektedirler. Bu perspektif cercevesinde calisma
bulgulari, Granger nedensellik testi sonuglarina dayanarak, BIST 30 endeksi ve YPY arasinda cift yonlii
nedensellik oldugu belirlemistir. Bu sonuglar, her iki degiskenin birbirini etkiledigini ve bu etkilesimin tek
yonlii olmadigin1 gdstermektedir. Rujiravanich (2015), Iriobe, Tomola, Obamuyi ve Abayomi (2018)
caligmalart ayni sonucu destekler niteliktedir. Bu ¢alismanin bulgulari ayn1 zamanda BIST 30 endeks
performans degerlerinin YPY etkiledigini ifade etmektedir. Borsa performansinin YPY iizerinde etkisinin
oldugunu goriisii Haider, Khan, Saddique ve Hashmi (2017) tarafindan da tespit edilmistir. Sonuglar
yatirimeilar, BIST 30 piyasa endeksi, YPY ve finans diinyasinin birbirine bagli dogas1 arasinda simbiyotik

bir iliski oldugunu gostermektedir.

Bu bulgular 1s181inda, ekonomik politika Onerileri asagidaki yonde olabilir: YPY’deki artig veya
azalis, BIST 30 endeksinde dalgalanmalara neden olabilir. Bu nedenle, risk ydnetimi stratejileri
gelistirilerek bu dalgalanmalara kars1 daha etkin bir sekilde korunma saglanabilir. Yatirim portfdyiiniin
performansini etkileyebilecek potansiyel tehditlerin taninmasini, degerlendirilmesini ve yonetilmesini

igeren stratejik yontemler, risk ve getiri arasinda bir denge kurarak yatirimeinin finansal hedefleri ve risk
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alma konusunda uyum saglamasina yardimeci olur. Yatirimer giiveninin artirilmasi i¢in izleme ve iletisim,
yabanci yatirimcilar, genellikle yerel piyasalardaki ekonomik ve siyasi istikrarla ilgilenirler. Bu nedenle,
seffafligi artirarak, ekonomik politikalarin ve piyasa kosullarinin agikligini saglayarak, yabanci yatirimeinin
giivenini artirmak izleme ve iletisim agisindan énemlidir. BIST 30 endeksi ve YPY arasindaki cift yonlii
nedensellik, hizli piyasa reaksiyonlarini gerektirebilir. Bu nedenle ekonomik gostergelerin diizenli olarak
takip edilmesi ve piyasa degiskenlerine hizli tepki verilmesi, portfoy cesitlendirmesi ve yabanci
yatirimeilarin getirilerindeki oynakligin azaltilmasi agisindan dnemlidir. Ayrica BIST 30 endeksi ve YPY
arasindaki ¢ift yonlii nedensellik, uzun vadeli ekonomik politika planlamasinin 6nemini vurgular. Ekonomik
istikrar ve yatirimci giiveninin saglanmasi ig¢in uzun vadeli politika stratejilerinin olusturulmasi ve
uygulanmasi gerekmektedir. Calisma, yatirimcilarin bilingli kararlar alabilmeleri ve portfoylerini piyasa
kosullariyla uyumlu hale getirebilmeleri i¢in yatirim stratejilerini sekillendirmede degerli bir ara¢ olarak
hem aktif hem de pasif yatirim yaklasimlarin1 kolaylagtiran BIST 30 endeksi ile ilgili literatiire kiigiik bir
katki saglayabilir.
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