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Bu caligmada Tiirkiye’de doviz kuru, BIST100 endeksi ve faiz oranlari degiskenleri ile yurt dist
portfdy girisleri arasindaki iliski 1991:Q4-2018:Q3 donemi i¢in yapisal kirtlmali birim kok testleri ve
Fourier Toda Yamamoto Nedensellik testi ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, diizeyde
kirilmali modelde yurt dist portfoy girislerinde meydana gelen soklarin kalict etkisinin olmadigi,
diizeyde ve trendde kirilmali modelde ise kirilmalarin kademeli olarak gergeklestigi varsayimi altinda
tim degiskenlerde soklarm etkisinin kalici oldugu gézlemlenmistir. Degiskenler arasinda sadece
doviz kurundan yurt dis1 portfoy girislerine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Yurt dist
sermayedarlarin finansal arbitraj kazancini 6nemli 6l¢lide doviz kurundaki artistan sagladigi
sOylenebilmektedir.
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Abstract

In this study, the relationship between foreign portfolio investment and exchange rate, interest rate,
BIST100, and foreign portfolio investment were analyzed with the structural breaks unit root tests
and Fourier Todo- Yamamoto causality test in Turkey for the period of 1991:Q4-2018:Q3. According
to findings, it was observed that the shocks occurred in foreign portfolio inflows did not have any
permanent impact on break model in level, the effect of shocks in all variables is permanent under the
assumption that the breaks occur gradually on break model in level and trend. Among the variables,
the causality relationship has been determined only from exchange rate to foreign portfolio inflows. It
can be said that foreign investors gain financial arbitrage earnings mainly from an increase in the
exchange rate.
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1. Giris

Neoklasik iktisat c¢ercevesinde bakildiginda serbest ekonomide sermaye hareketlerinin,
sermaye bol getiri diisiik tilkelerden, sermaye kit ve getirinin nispeten yiliksek oldugu tilke-
lere yonelmesi beklenmektedir (Akin ve Peker, 2018, s.441). Nitekim ozellikle 2002-2007
yillar1 arasinda yasanan kiiresel sermaye bollugu, tasarruf eksikligi yasayan gelismekte olan
tilkelere yonelmis ve bu iilkelerin s6z konusu dénemde hizla biiytimelerine neden olmustur.
Baz1 sermaye girigleri 6rnegin dogrudan yabanct yatirimlar gelismekte olan iilkelere yone-
timsel ve teknolojik bilisim transferi saglarken, yurt dis1 portfy girisleri gibi sermaye gi-
rigleri ise s6z konusu iilkelerin finansal piyasalarinin derinlesmesine ve genislemesine ola-
nak saglamaktadir (Bosworth ve Collins, 1999, s.143-144).

Hymer’ in (1976) yurt dis1 portfoy girisi teorisine gore yurt dis1 portfoy yatirimeilari,
bor¢lanma maliyetlerini diisiirdiigt icin yiiksek faiz oranlarini tercih edecek ve bu durum
faiz oranlar1 tiim diinyada esitlenene kadar devam edecektir. Bu sebeple yurti¢i yatirimcila-
rin ulusal getirilerden ¢ok ulusal faiz oranlari ile daha ilgili oldugu s6ylenebilir (Waqas vd.,
2015, s:66). Ancak bu durum tlkelerin gerek ekonomik gerek politik risklerinin minimum
oldugu ve belirsizlik ortaminin olmadig1 kosullarda gecerlidir. Yatirimcilar ev sahibi tilke-

lerin ekonomik risklerini dikkate alarak yatirim siirelerini belirlemektedirler.

Giintimiizde yabanci yatirimeilarin ev sahibi tilkeye yatirim yapma arzusunu belirleyen
ev sahibi tilkenin faiz oranlart veya beklenen getiri orant ve kendi tilkesindeki faiz oranlari
veya beklenen getiri oran1 gibi unsurlar oldugu gibi déviz kurunda beklenen degisiklikler
de bir o kadar etkili diger bir unsur olarak siralanmaktadir. Bu kosullar altinda finansal
piyasalarin dengeye ulagmasi i¢in iki tilke arasinda faiz oranlarinin veya beklenen getiri
oranlarmin esitlenmesi gerekli kosul degildir (Appleyard ve Field, 2013, s.505). Faiz pari-
tesi teorisine gore finansal varliklarin getirisi olan faizin etkin bir kiyaslama araci olabil-
mesi i¢in doviz kurlarindaki iliski de dikkate alinmalidir. Bu kapsamda giivenceli ve gii-
vencesiz faiz paritesi olarak iki ayr1 kisimda incelenen faiz paritesi teorisi finansal aracin
etkin getirisi faiz orani ile doviz kurundaki beklenen degisikliklerin toplamindan olugsmak-
tadir (Husted ve Melvin, 2013, s. 370). Bu durumda yurt dis1 portfdy girislerini belirleyen

ana unsur sadece faiz farkliliklar1 degil, doviz kurlarinda meydana gelen gelismelerdir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin iginde bulunduklari tasarruf eksikligi problemi yurt
dis1 sermaye girislerine olan bagimliligini arttirmis ve son yirmi yilda iilkeler ulusal finans
piyasalarina yabanci yatirimcilart ¢gekebilmek icin ¢esitli reformlar yaparak miimkiin oldu-
gunca ekonomik engeller ve kisitlamalar1 kaldirmiglardir. Artik gelismekte olan tilkeler igin
en onemli problem yabanci yatirimcilart ¢ekmek degil; yatirimeilarin siirekliligini ve kali-
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ciligimi saglamaktir. Clinkt yurt dis1 yatirimlar ev sahibi tilkenin ekonomik performansinda
hem makroekonomik hem de finansal agidan onemli derecede etkili bir yere sahiptir (
Calvo vd.,1996; Fernandez- Arias, 1996; Culha, 2006; Rangarajan ve Prasad, 2008). Bu
sebeple yurt dis1 portfdy yatirnmlarinin siirekli ve kalici olmasi, tilkenin kisa ve uzun vadeli
yatirim finansman kararlarinda etkili olmaktadir. Ancak gelismekte olan tilkelere faiz geti-
risi sebebiyle akin eden yurt dist portfdy girislerinin yurtici yatirimlar {izerinde anlamli bir
etkiye sahip olup olmama durumu tartismaya agik bir konudur ( Bosworth ve Collins, 1999,
Aizenman, Pinto ve Radziwill, 2004). 1998 Asya finansal krizinin arkasinda da, yerel yati-
rimlar icin dovizle kisa vadeli yurt dis1 finansman saglanip, uzun vadeli yerel yatirimlarin
finanse edilmeye ¢alisilmasi gibi etmenler vardir (Li, 2008, s.7). Yabanci sermaye girisi,
iilkeler arasinda yatirim ve tasarruf esitsizligi oldugu durumlarda ortaya ¢ikmakta ve bunun
sonucunda dis ticaret ve cari hesaplar dengesi bozulmaktadir (Taylor ve Sarno,1997:452).
Bir bagka gortise gore ise, dis sermaye, her ne kadar faiz yiikii getirse de, 6zel yatirimlar
azalmaya devam ettigi siirece, yatirnm ve dolayisiyla biiyiime ve istihdam igin, yurt dist
sermaye hareketliligi tek finansman kaynagi olarak goriilmektedir (Higgins ve Klitgaard,
1998, s.2). Sermaye girislerinin volatilite (oynaklik) gostermesi ise tilke kirilganligini arti-

rarak doviz riski ve faiz riski gibi ¢esitli sorunlari beraberinde getirmektedir.

Yurt dis1 sermaye girislerini belirleyen faktorler dikkate alindiginda s6z konusu faktor-
leri iki gruba ayirmak miimkiindiir: itici (push) ve cekici (pull) faktorler. Itici faktorler ge-
lismis tilkelerden ev sahibi iilkeye sermaye akisina sebep olan dissal faktorleri 6rnegin faiz
oranlar1 ve endiistriyel aktiviteleri kapsamaktadir (Culha, 2006, s.13). Cekici faktorleri ise
ev sahibi iilke tarafindan uygulanan ulusal politikalari igermektedir (Fernandez-Arias,
1996, 5.391). Ornegin ulusal faiz oranlari, hisse senedi fiyatlari, doviz kuru rejimi, makroe-
konomik performans gostergeleri gibi. Eger yurt dis1 sermaye girislerini dissal faktorler
belirliyorsa, dogal olarak ev sahibi tilkenin sermaye girisleri {izerindeki etkisinin az olmasi
beklenir. Diger taraftan s6z konusu belirleyici faktorler i¢sel ise iilke, makroekonomik po-

litikalar yardimiyla duruma miidahale edebilmektedir.

Tasarruf eksikligi sebebiyle giderek yurt dis1 bagimliligi artan Tiirkiye igin yurt dist
sermaye girislerinin siirekliligi biiyiik 6nem arz etmektedir. Gelismekte olan tilkelerde ol-
dugu gibi Tirkiye’de de yurt dis1 portfoy girislerini agirlikli olarak icsel faktorler belirle-
mektedir. Bu kapsamda faiz paritesi teorisinin Tiirkiye’de ne kadar gecerli oldugu analiz
edilerek, yurtdist portfoy girislerini belirleyen igsel faktorler incelenmeli ve bu sayede mak-

roekonomik politikalarin etkin kullanimi saglanmalidir.

Bu ¢aligmada Tirkiye’de yurt disi portfdy girislerini igsel faktorler olarak etkilemesi
beklenen, doviz kuru, BIST100 endeksi ve faiz oranlar1 degiskenleri ile yurt dis1 portfoy

83



Yurt Digt Portfoy Yatwrimim Belirleyen Cekici Faktérler Uzerine Bir Nedensellik Analizi: Tirkive Ornegi

girigleri arasindaki iliski 1991:Q4-2018:Q3 donemi i¢in analiz edilmistir. Birinci boliimde
Tiirkiye nin yurt dis1 portfoy girisleri, faiz oranlar1, déviz kuru ve BIST100 endeksinin ge-
lisimi irdelenmis; ikinci boliimde ise konu ile ilgili yapilan uygulamali ¢aligmalar rapor-

lanmistir. Ugtincii boliimde ise ampirik analiz kismina yer verilmis ve elde edilen bulgular
sonug ve Oneri kisminda tartigilmistir.

2. Tiirkiye’de Yurt Dis1 Portfoy Girisi, Faiz Oranlari, Déviz Kuru ve BIST100
Endeksinin Gelisimi

Turkiye’de ozellikle 2002 yilinda Giiglii Ekonomiye Gegis programinin uygulanmasi ile
birlikte, tek partili iktidara gecis ve sonrasinda diinya ekonomisinde yasanan kiiresel ser-
maye bollugu yurt dis1 portfoy girislerinde etkisini géstermistir.

Grafik 1: Tirkiye’de Yurt Dis1 Portfoy Girisleri ( Portfoy Yatirimlari(Net Yiikiimlilik Olugsumu)
GSYIH, 2002:Q1-2008:Q3)
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Kaynak: TCMB (2019)

Grafik 1°de goriilecegi tizere, bu durum, kiiresel sermaye hareketliligine de bagli olarak
2008 yilina kadar stirmiis; 2008 yilinda yasanan ekonomik kriz birgok gelismekte olan iil-
kede oldugu gibi Tiirkiye’de yurt dis1 sermaye girislerinin GSYIH igerisindeki payimin
diismesine ve %3.39 negatif deger almasina neden olmustur. Avrupa Merkez Bankasinin
(ECI) 2011 yilinda almis oldugu faiz kararlari ve Tiirkiye ekonomisinin giiglii gérinimii-
ntin olumlu etkilerini yurt dis1 portfoy girisleri tizerindeki etkisini 2012 yilinin dérdiincii

ceyreginde gérmek miimkiindiir. Grafik 1° 1 inceledigimizde yurt dist portfoy girislerinin
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duragana yakin bir seyir izledigini, gerek siyasi gerek ekonomik gelismelere karsi son de-
rece duyarli oldugunu ve genelde yapisal soklarin yumusak gecisli olabilecegini séylemek
miimkiindiir. Ancak yine de en saglikli ve net bilgiyi ampirik ¢alismalar neticesinde elde
etmemiz miimkiin olacaktir.

Grafik 2: Turkiye’de Faiz Oranlar1 ve USD Kuru (i; 1 ay vadeli agirliklandirilmis mevduat faizi,
USD; ABD Dolar1 Alig ve Satis Ortalamasi, 2002:Q1-2008:Q4)
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Kaynak: TCMB (2019)

Grafik 2 incelendiginde, faiz oranlarinda enflasyon hedeflemesi politikalarina paralel
maliyet enflasyonunu diisiirme ¢abalarinin ve tilkenin i¢in de bulundugu ekonomik ve si-
yasi istikrarin yansimalarini gérmek miimkiindiir. Ancak 2013 Haziran ayinda bas gosteren
Gezi olaylar1 ve bu olaylar1 takip eden diger siyasi unsurlar faiz oranlarinda gézlemlenen
olumlu havay1 manipiile etmis ve tilkenin i¢inde bulundugu giivensizlik ortami déviz kurla-
rina ve kurlart kontrol altinda tutabilmek i¢in para politikas1 araglarindan biri olan faiz
oranlaria olumsuz yansimistir. Nitekim 2018 yilinda déviz USD kuru tarihinin en yiksek
seviyesine yiikselerek 7,20 TL seviyelerini test etmistir. Dovizdeki bu ani yiikseliste, 2018
yili ikinci ve lglincii geyreginde gézlemlenen ani yurt dist portfoy eikislarinin (2018
ticlincti ¢ceyregin ortalama 2,3 Milyar USD yurt dis1 portfoy cikist) etkisi oldugu diistiniil-
mektedir. TCMB bu durum karsisinda sadelestirme politikasi ile haftalik repo faizini poli-
tika faizi olarak belirlemis ve faiz koridorunu daha st bir banda tasiyarak sikilastirici para
politikast uygulamistir. 2018 yilinin dordiincii ¢eyreginde 2,2 Milyar USD sermaye girisi-

nin yabanci portfoy girislerini ¢ekmek igin faiz getirisini arttirma politikalarinin sonucu
oldugu diistiniilmektedir.
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Grafik 3: Tiirkiye’de BIST100 Endeksi (2002:Q1-2008:Q4)
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Grafik 3’de goriilecegi iizere BIST100 endeksi 2008 yilinda yasanan ekonomik kriz di-
sinda 2002 yilinin birinci ¢eyreginden itibaren yiikselis trendinde olmustur. Bu durum 2017
yilinin son ¢eyregine kadar devam etmistir. 2018 yilinda ise TCMB’nin déviz kurlar1 nede-
niyle faiz artirimi yapmasi ve likidite tedbirlerinin pozitif etkisi, Yeni Ekonomiye Gegis
Programi ve Enflasyon ile Topyekiin Miicadele Programi ve cari agiktaki diislise ragmen,
belli basl kredi derecelenme kuruluslarinin not indirimine gitmesi, ABD ile diplomatik
iliskileri etkileyen Brunson krizi, Ekim ayindan itibaren diinya borsalarinda meydana gelen
ciddi satis baskis1 Borsa Istanbul’un da deger kaybetmesine neden olmustur.

Yurt dis1 portfoy girisleri ile doviz kuru, faiz oranlar1 ve BIST100 endeksi arasindaki
iliskiyi gozlem degerlerine bakarak yorumlamak saglikli olmayacaktir. Esasinda her bir
degiskenin yurt i¢i portfoy girislerini agiklama olasiligindan ¢ok s6z konusu degiskenlerin
kiimiilatif etkisi ve yapisal soklarin keskin (sharp shift) ile yumusak gecis (smooth shift)
etkisi analiz yaklasiminda dikkate alinmalidir.

3. Literatiir Ozeti

Konu ile ilgili uygulamali ¢alismalar1 asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

Agarwal (1997), ¢alismasinda yurt dist portfoy girislerini belirleyen faktorleri segili
Asya tiilkeleri i¢in En Kiictik Kareler (EKK) yontemi ile analiz etmis ve yurt dis1 portfoy
girisleri ile enflasyon orani, ekonomik aktivite endeksi, doviz kuru ve i¢ pazar pay1 degis-
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kenleri arasinda istatiksel agidan anlamli iligki oldugunu ve d6éviz kurundaki artisin yabanci

portfoy girigine olumlu yansidigini tespit etmistir.

Insel ve Sungur (2003), Tiirkiye’de yabanci sermaye girisi ile ulusal tasarruf, reel ve fi-
nansal degiskenler arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik testi, EKK ve Kosullu Varyans
(ARCH/GARCH) yontemleri ile 1989:111-1999:1V donemi i¢in irdelemistir. Uzun vadeli
sermaye yatirimlar ile DIBS yillik ortalama faiz oranlar1 arasinda ¢ift yénlii nedensellik
bulmus ve portfoy yatirimlarina neden olan iki temel degiskenin resmi rezervler ve Merkez

Bankasi parasi oldugu sonucuna ulagmustir.

Onyeiwu ve Shrestha (2004) calismasinda 29 Afrika iilkesi i¢in panel veri yontemi ile
yapmis oldugu c¢alismasinda yiiksek faiz oranlarinin beklenenin aksine yabanci yatirimlar
tizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigt sonucunu elde etmistir. Ekeocha (2008) ise Nijerya
icin Engle ve Granger esbiitiinlesme testi ile yapmis oldugu c¢alismasinda uzun dénemde
yabanc1 portfoy girigleri ile faiz orani arasinda pozitif iliski bulurken, d6éviz kuru ile negatif

bir iliskinin oldugu sonucuna varmstir.

Culha (2000) calismasinda Tirkiye’de sermaye giriglerini etkileyen faktorleri SVAR
yontemi ile 1992:02 ve 2005:12 donemi i¢in analiz etmistir. Caligmasinda 2001 krizi 6ncesi
ulusal faiz oranlarinda meydana gelen soklarin sermaye akimlarini olumsuz etkiledigi, kriz
sonrasi ise durumun normallestigi ve faiz oranlarindaki artisin beklendigi gibi sermaye gi-
riglerini arttirdig1 sonucuna ulagmistir. Benzer sekilde borsa endeksi ile sermaye girisleri

arasinda pozitif iliski bulmustur.

Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ile doviz kuru ve faiz arasindaki iliskiyi irde-
leyen c¢aligmalara bakacak olursak, Yaprakli (2006) 1970-2006 dénemini igeren veriler ile
yapmis oldugu ¢alismasinda doviz kurundaki artisin dogrudan yabanci yatirimlar: azalttigi
sonucuna ulasmistir. Benzer sekilde Kar ve Tatlis6z” de (2008) reel doviz kuru ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda negatif ve istatistiki agidan anlamli bir iliski bulmustur. Ko-
yuncu (2010) ise ¢alismasinda 1990-2009 donemi i¢in Johansen Esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testini kullanmis; doviz kuru ve faiz ile dogrudan yabanci yatirimlarin uzun
donemde birlikte hareket etmesine ragmen, degiskenlerin birbirinin nedeni olmadigi sonu-

cuna ulagmustir.

Garg ve Dua (2014) Hindistan’da yabanci portfdy girislerinin en énemli belirleyicile-
rinden birinin déviz kuru ve tilkeler arasi faiz farkliliklar1 oldugunu vurgulamistir. ARDL
yontemi ve Granger nedensellik testi ile yapmis oldugu c¢aligmasinda, yabanci yatirimcilar
icin finansal arbitraj neticesinde elde edilecek yiiksek kar avantajinin, tilke risk faktorlerine

gore daha belirleyici unsur oldugu sonucuna ulagmistir.
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Wagqas, Hashmi ve Nazir (2015) ¢alismasinda Giiney Afrika iilkelerinde yurt dist port-
foy girislerini etkileyen makroekonomik faktorleri 2000-2012 dénemi i¢in GARCH analiz
yontemi ile irdelemis ve Cin ve Srilanka iilkelerinde faiz oranlariimn yurt disi1 sermaye girisi
tizerinde etkisinin olmadigini ancak Pakistan ve Hindistan tilkelerinde dnemli derecede et-
kili oldugu sonucuna varmistir. Benzer sekilde doviz kurlarindaki gelismelerin yurt disi
portfoy giriglerinde oynakliga sebep oldugunu tespit etmistir.

Tirkiye gibi gelismekte olan tilkelerin yurt digi sermaye girislerini belirleyen en 6nemli
unsurlar ¢ekici faktorlerdir (Mody, Taylor ve Kim, 2001; Dasgupta ve Ratha, 2000;
Hernandez, Mellado ve Valdes; 2001, Culha, 2006). Bu sebeple ¢alismada déviz kuru,
BIST100 ve faiz oram gibi cekici faktorler dikkate almmus ve degiskenlere gelen yapisal
soklarin kaliciligi keskin ve yumusak gecisli yapisal kirilmalarin analizine olanak veren
birim kok testleri ile sinanmistir. Ayrica nedensellik analizinde Nazlioglu vd. (2016) tara-
findan gelistirilen degiskenlerin birbiri tizerinde kiimiilatif etkisinin de irdelendigi Fourier
Toda Yamamoto nedensellik analizi kullanilmistir. Kullanilan ampirik yontemin s6z ko-
nusu degiskenlerde kullanilmamis olmasi, yapisal soklart dikkate almasi ve giivenilir so-

nuglar vermesi sebebiyle ¢alismanin literatiire 6nemli bir katki saglayacagi duistiniilmektedir.
4. Analiz

4.1. Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye’de yurt dis1 portfoy girislerini etkileyen cekici faktorler ele alin-
mustir. Bu kapsamda yurt dis1 portfoy girisleri ile doviz kuru, faiz ve BIST100 endeks veri
degerleri arasindaki iligki 1991:Q4-2018:Q3 dénemi igin yapisal kirtlmali birim kok testleri
ve Fourier Toda Yamamoto Nedensellik testi ile analiz edilmis ve ¢ceyrek donemlik veriler
kullanilmistir. Dénem belirlenirken yurt disi portfoy girislerinin bagladig: ve takip edildigi
donem dikkate alinmistir.Yorum kolayligi i¢in BIST100 endeks degerinin ve esnekligi
6lgebilmek i¢in faiz oranin logaritmast alinmistir. Calismada kullanilan degiskenler ile ilgili
detayl bilgi Tablo 1’de sunulmustur.

88



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (651) Mart 2020: 81-97

Tablo 1. Veri Seti

Degiskenler |Kisaltmasi |Aciklamasi Birimi Kaynagi

Yurt Plsl Portfoy Yatltlr}‘qlarlz TCMB Elektronik Veri Dagitim
Portfoy CF INet Yukumlulik Oran Sistemi ( evds2.temb.gov.tr)
Girisleri Olusumu/GSYIH WWW- CMD-gOV-
Déviz Kuru USD (USD  Alis KurquDeger TCMB Elektronik Veri Dagitim|

lUSD Satis Kuru)/2
Logaritmik 1 Ay

Sistemi (www.evds2.tcmb.gov.tr)

Faiz ; Vadeli Agurlik Oran-Des rTCI\/IB Elektronik Veri Dagitim
landirilmis  Mevduat- €&TiSistemi (www.evds2.tcmb.gov.tr)
Diizey

BIST100 LNBIST Logantpnk BISTIOODeger Investlng'.com .
Endeksi (Www.tr.investing.com)

4.2. Yontem

Serilerin duraganligi tek kirilmali Kurozumi KPSS (2002), iki kirilmali Carrion-i-Sivestre
ve Sanso KPSS (CIS) (2005) ve Becker, Enders ve Lee Fourier KPSS (BEL) (2006) birim
kok testleriyle analiz edilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskisi Nazlioglu, Gérmiis ve
Soytas (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Toda Yamamoto nedensellik testi yontemi ile
irdelenmistir. Analizlede GAUSS 10 programi kullanilmistir. Kwiatkowski, Philips,
Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen KPSS birim kok testi analiz yontemi serilerin
otokorelasyon sorununu diizelterek duraganlik smamasi yapmaktadir. Bu baglamda
calismada otokorelasyon sorunu ile karsilasmamak i¢in bu yontem tercih edilmistir. Ayni
zamanda serilerin yapisal kirilmalara duyarliligini analiz edebilmek i¢in keskin kirilma
tarihlerini belirleyen tek kirilmali Kurozumi KPSS (2002) ve iki kirilmali Carrion-i-
Sivestre (CIS) ve Sanso KPSS (2005) birim kok analiz yontemleri tercih edilmistir.
Diizeyde (DU,) ve diizeyde ve trendde (DT;) yapisal kirilmali Kurozumi ile CIS KPSS
testlerinin denklemleri su sekilde ifade edilmektedir (Kurozumi; 2002, s.77-78 ; Carrion-i-
Sivestre ve Sanso; 2005, s.3-4);

Kurozumi KPSS testi,

Diizeyde; Y, = uy + u,DU; + 6; (1)
Diizeyde ve trendde; Y; = uy + ot + u1DU; + 1 DT + 6 2)
CIS KPSS testi,

Diizeyde; Y, = po + u1 DUy + u, DU +6, 3)

Diizeyde ve trendde; Y, = ug + Bot + DUy + u, DU, + B DTy, + B, DTy + 8, (4)
Her iki test i¢in; DU;, =1, DT;, = (t — Thy), t > Th;
t, zamant; Ty, yapisal kirilma tarihlerini ve i ise kirilma sayisini ifade etmektedir.
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Birim kok analizinde yapisal kirilmalarin bigimi yani keskin olup olmadig ile ilgili bir
varsayima gerck duymayan ve Becker, Enders ve Lee (2006) tarafindan gelistirilen Fourier
KPSS testi yapisal kirilmalarin kademeli yani yumusak gecis (smooth transition) olmast
durumunda, oldukea iyi performans gostermektedir. Bu sebeple ¢alismanin yapisal kiril-
mali birim kok analizine BEL Fourier KPSS testi dahil edilmistir. Diizeyde ve diizeyde ve
trendde yapisal kirilmali BEL Fourier KPSS testlerinin denklemleri su sekilde ifade edil-
mektedir (Becker vd.; 2006, s.383);

Dizeyde; Y; = puo + @sin(2rkt/T) + 9 cos( 2mkt/T) + 6, (5)
Duzeyde ve trendde; Y, = ug + Bot + +@ sin(2rkt/T) + 9 cos(2rkt/T) + 5,  (6)
k; Fourier frekans sayisini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Fourier Toda Yamamoto nedensellik analizi
(Nazlioglu vd., 2016, s.172) ile incelenmistir. Toda Yamamoto (1995) nedensellik analizi
Granger nedensellik yonteminin gelistirilmis halidir. Bu analiz yontemi ile serilerin en
biytik biitiinlesme derecesi (d) ve gecikme uzunlugu belirlenerek VAR(p+d) modeli tahmin
edilmektedir. Elde edilen model su sekilde ifade edilmektedir;

Ye=a+ BV 1+ -+ BpraVe—p+a) T € (7

@; sabit terimi,[; katsayilar matrisini ve €, ise beyaz giiriiltii (white noise) kalmtilarini
belirtmektedir. Y;; K tane i¢sel degiskeni icermektedir. Testin bos hipotezi “ Seriler aras-
inda herhangi bir nedensellik yoktur.” seklinde olup, bu hipotez Y; bileseni olan K’n ilk p
parametresini (H, = f; = -+ = B, = 0) sifir kabul etmektedir. Toda Yamamoto nedensel-

lik analizi herhangi bir yapisal kirilmay1 géz 6niinde bulundurmamaktadir. Ventosa- San-
taularia ve Vera-Veldes (2008, s.8) bu konuya elestiri getirerek, yapisal degismelerin ol-
mas1 halinde nedensellik analiz sonuglarmin etkili sonu¢ vermedigini tespit etmislerdir. Bu
sebeple yapisal kirilmalarin varligi durumunda, bu kirilmalari dikkate alan nedensellik
analizi calismaya dahil edilmistir. Yapisal kirilmalarin bigim, tarih ve sayr olarak bilin-
medigi bir durumda, Fourier yaklagimi ile kademeli olarak yapisal kirilmalari arindirmak
icin model su sekilde tanimlanmistir (Nazlioglu vd.,2016, s.172);

a(t) = @ + Ti_y Vare sin(Z0) + Bty Vi cos(F) (8)

a(t); zamana bagl olup, Y,’de meydana gelen herhangi bir yapisal degisimi ifade et-
mektedir. n; frekans sayisini, k; frekansi, yy; ve v, ise sirastyla frekanslarr genisligini ve
yerlerini gostermektedir. Elde edilen denklem 8, tek fourier frekansi ile tekrar yazilacak

olursa;
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. 2mkt 2mkt
a(t) = ag + Y1k Sm(nT) + Yok COS(ET) 9

elde edilmektedir. Tek fourier frekansi kullanilarak denklem 9 revize edildiginde;

. 2mkt 2mkt
Vo= @+ yisin(=0) + 72 005(50) + BuYer + o+ BpraVeegpey & (10)

denklemi olusturulmaktadir.

Fourier Toda Yamamoto nedensellik analizinde gozlem sayis1 dikkate alinarak frekans
say1st belirlenmektedir. Gozlem sayis1 50-100 arasinda ise tek frekansl fourier test, 100 ve
tizeri igin (tercihen yaklasik 250) kiimiilatif frekansli fourier test denklemi dikkate alinma-
lidir (Nazlioglu vd.,2019, s.108). Bu kapsamda ¢aligmada gézlem sayist goz dnitinde bulun-
durularak kiimiilatif frekansli Fourier Toda Yamamoto nedensellik analiz yontemi tercih
edilmistir. Frekans sayisinin (k) ve optimal gecikme uzunlugunun (p) degerleri belirlenir-

ken bilgi kriterlerinde en kiiciik degeri veren k ve p degerleri se¢ilmistir.
4.3. Birim Kok Analizi Sonuclari

Bir¢cok makroekonomik zaman serisi degiskeni bilinmeyen fonksiyonel bigim ve sayida
kirilma gostermektedir (Becker vd., 2006, s.381). Keskin kirilma tarihlerinin gézlemlene-
medigi yurt dist sermaye girisleri gibi serilerde fourier yaklasimi bu yapisal soklari belirle-
yebilmektedir. Calismada kullanilan biitiin degiskenler goz 6ntinde bulundurularak hem
keskin hem de kademeli yapisal kirilma durumunu dikkate alan iki farkli bi¢imi iceren bi-
rim kok test sinama yontemleri kullanilmistir. Elde edilen birim kék analiz sonuglart Tablo

2’de raporlanmistir.

Tablo 2’deki sonuglar incelendiginde; serilerin diizey degerlerinde yurt dis1 portfoy gi-
risleri disinda birim kok igerdigi, yani duragan olmadigi, ancak birinci farklar1 alindiginda
duragan hale geldikleri yani /(1) olduklar1 goriilmektedir. Birim kok analizinde model 2’ye
gore yapisal kirtlmalarin kademeli yani yumusak gegisli (smooth transition) olmasi var-
sayimi dikkate alindiginda ise tim degiskenlerin diizey degerleri ile duragan olmadigi, bir-
inci dereceden entegre olduklari tespit edilmistir. Serilerin diizey degerleri ile duragan ol-
mamast yapisal soklarm kalict bir sekilde etkili oldugunu gostermektedir. Test yontemleri-
nin belirledigi yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; yurt disi portféy girislerinde 2000-
2001 ve 2003°te yapisal kirilmalar oldugu goriilmektedir. Bu tarihlerden 2000-2001 yillari;
Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan 1999 ve 2001 krizlerinin etkilerinin géraldigii yillari,
2003 ise Nisan 2001°de ilan edilen Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi, tek parti iktidar1 ve
2002 sonrast dénemde diinyada yasanan likidite bollugunun etkilerini yansitmaktadir.
BIST100 serisi incelendiginde 1997, 1999-2000 ve 2008 tarihlerinde yapisal kirilmalar ol-
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dugu goriilmektedir. 1997 yili Subat ayinda uluslararasi pazar biinyesinde kurulan Uluslara-
rast Tahvil ve Bono Piyasasi'nda T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlig1 tarafindan yurt di-
sinda satilmak iizere ¢ikarilan 40 adet uluslararasi tahvilin kota alinmast ile eski adi ile Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yogun alimlar gergeklesmistir. BIST100 igin elde
edilen diger yapisal kirtlma tarihleri ise {ilke ve diinya ekonomisinde yasanan ekonomik
krizleri isaret etmektedir. Nitekim 2008 yilinda Borsa, tarihinde en bilyiik kayiplart yasamis
ve %51,63 oraninda deger kaybetmistir. Faiz degiskeni i¢in elde edilen yapisal kirilma
tarihleri irdelendiginde 2003 ve 2004 yillarinda Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programu, tek parti
iktidar1 ve 2002 sonrasi donemde diinyada yasanan likidite bollugunun olumlu etkilerini
gormek miimkiindiir. 2009 yilinda 2008 Diinya ekonomik krizinin etkilerini, 2013 yilinda
ise Gezi olaylarinin etkisi ile olusan siyasal riskin faiz oranlarini Mayis 2013 yilina kiyasla
iki kat arttirdigini gérmek miimkiindiir. Dolar kuruna bakildiginda ise yapisal kirilma ta-
rihleri; 1999 krizinin etkileri ve 2013 yilinin {iglincli ¢ceyreginde olusan giivensizlik ortami
ile Tiirk Lirasinin deger kaybetme siirecine girdigi donemi isaret etmektedir. Ozellikle dolar
kurunun bir gecikmeli degerine bakildiginda CIS birim koék analizi sonucunda elde edilen
2018 ikinci ¢eyrek yapisal kirtlma tarihi, Amerika Birlesik Devletleri ile Turkiye arasinda
yasanan Brunson krizinin dolarda goriilen yapisal sokun kalict oldugu bir donemi goster-

mesi agisindan onemlidir.
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Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglari

\Birim Kok Testleri Keskin Kirima (Sharp Shifi) Yumugak Gegis (Smooth Shify)
Kurogmi | 1B, | Cisvesanso(cls) | 1B, 1B, BEL k
\Diizeyde Kirilma (Model 1)
CF 01022 %+ 2003:Q2 0.0803%** 2000:Q4 2001:Q2 0.3006%** 3
ILNBIST -0.6697 197:Q1 0.7803 1997:Q1 2004:04 288 1
i 0.5318 2004:01 0.3335 2003:04 2009:02 1.9197 1
USD -0.3628 2016:04 0.7077 2001:02 2015:02 26111 1
\Ditzeyde ve Trende Kirlma (Model J)
CF 0.0502%% 2003:02 0.0048%** 2000:04 2002:02 0.0758 3
LNBIST 0.3890 1999:Q4 0.0707%* 2000:Q4 2008:Q1 0.3478 1
i 0.4148 2003:04 0.1264 2003:Q3 2013:Q3 0.0857 1
USD 0.5031 2014:04 0.1395 2001:02 2013:03 0.6185 2
Kurozumi 1B, Cis ve Sanso(CIS) 1B, 1B, BEL k
\Diizeyde Kirilma (Model 1)
UCF 0.0098*** 2017.03 0,07 1998:04 1999:02 0.0084%** 3
ULNBIST 0.0531%** 2000:02 0.0362*> 1999:04 2000:02 01483 1
Ui 0.0096** 20012 0.4104% 2000:Q4 2001:Q2 0.0400* 1
UUSD 0.1048%** 2017.Q3 0.0561 2014:Q4 2018:Q2 0.9190 3
\Diizeyde ve Trende Kinilma (Model 2)
UCF 0.0168%* 1998:04 0.0077%% 1998:03 1999:01 0.0068%* !
ULNBIST (.0374%%* 2000:02 0.0357%** 1998:03 2000:Q2 0.0260%** 1
Ui (.028]%*+ 2001:02 0.0240%** 2000:04 2001:03 (.0157*+ 1
UUSD 0.1354%* 201703 (.0244%*+ 2002:Q4 2018:Q1 0.0511%* 1

Not: Birim kok analizinde maksimum gecikme uzunlugu 4 ve optimal gecikme uzunlugu ise AIC
istatistigi anlamlilik derecesine gore belirlenmistir. Fourier tabanli BEL testinde ise degiskenlere
gore maksimum frekans degeri ( k=3 ve k=1) olan optimal frekans degeri hata terimleri toplaminin
karesinin minimum oldugu noktaya gére belirlenmistir.

Diizeyde Kritik Degerler; Diizeyde kirilmali modelde, Kurozumi: 0.0912 (%10) 0.0662 (%5)
0.0557(%1) (CF); 0.6039 (%10) 0.3754(%5) 0.2830(%1) (LNBIST); 0.3016 (%10) 0.2011 (%5)
0.1601 (%1) (i ve USD); CIS: 0.3009 (%5); BEL: 0.7182 (%10) 0.4480(%5) 0.3393(%]1) k=3;
0.2699 (%10) 0.1720(%5) 0.1318(%]1) k=1.

Birinci Farkinda Kritik Degerler; Diizeyde kirilmali modelde, Kurozumi: 0.6039 (%10)
0.3754(%5) 0.2830(%]1) (CF); 0.3805 (%10) 0.2424 (%5) 0.1868 (%1) (LNBIST, i ve USD);
CIS: 0.3009 (%5); BEL: 0.7182 (%10) 0.4480(%5) 0.3393(%1) k=3; 0.2699 (%10) 0.1720(%5)
0.1318(%]1) k=1.

Diizeyde Kritik Degerler; Diizeyde ve trende kirilmali modelde, Kurozumi: 0.6039 (%10)
0.3754(%5) 0.2830(%]1) (CF ve USD); 0.3805 (%10) 0.2425 (%5) 0.1868 (%1) (LNBIST ve
i); CIS: 0.3009 (%S5); BEL: 0.7182 (%10) 0.4480(%5)  0.3393(%1) k=3; 0.2699 (%10)
0.1720(%5) 0.1318(%]1) k=1.

Birinci Farkinda Kritik Degerler; Diizeyde ve kirilmali modelde, Kurozumi: 0.1770  (%10)
0.1205 (%5) 0.0972 (%1) (CF ve USD); 0.1131 (%10) 0.0789 (%5) 0.0649 (%1) (LNBIST ve
1); CIS: 0.0966 (%5); BEL: 0.0716 (%10) 0.0546 (%5) 0.0471 (%]1) k=1.
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4.4. Fourier Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclari

Fourier Toda Yamamoto nedensellik analizinde, degiskenlerin birbirleriyle dolayli etkisi
dikkate alinarak c¢ok degiskenli VAR tahmini yapilmistir.  Nedensellik analizinde elde
edilen sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Fourier Toda Yamamoto (FTY) Nedensellik Testi Sonuglar1

FTY (Kiimiilatif)
USD
Wald Istatistigi 3.813
p- degeri® 0.051
p- degeri® 0.056
Frekans (k) 3
Gecikme Uzunlugu (p) 1
i
Wald Istatistigi 0.266
p- degeri® 0.606
p- degeri® 0.591
Frekans (k) 3
Gecikme Uzunlugu (p) 1
LNBIST
Wald Istatistigi 1.030
p- degeri® 0.310
p- degeri® 0.312
Frekans (k) 3
Gecikme Uzunlugu (p) 1

Not: Optimal k ve p degerleri Schwarz Bayesyan (SBC) bilgi kriterine gore belirlenmis olup,
maksimum k ve p degerleri sirasiyla 3 ve 1°dir. p- degeri’, p serbestlik derecesindeki asimtotik ki-
kare dagilm degeridir. p- degeri® ise, bootstrap kullanilarak 1000 yineleme ile elde edilmistir.
VAR(p+d) modeli tahmininde d,,,x=1 olarak bulunmustur.

Tablo 3’ ¢ gore degiskenler arasinda dolar kurundan yurt dis1 portfoy girislerine dogru
nedensellik iligkisi bulunmustur. BIST100 ve faiz oranlari ile yurt dis1 portfdy girisleri
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Yapisal kirilmalarida dikkate
alan nedensellik analizine gére, doviz kurlarinda meydana gelen soklar, yurt dis1 portfoy

giriglerini 6nemli 6l¢tide etkilemektedir.
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5. Sonuc¢

Tiirkiye ekonomisi gelismekte olan diger iilkeler gibi finansal fonlama ihtiyacini karsi-
layabilmek i¢in yurt dis1 sermaye giriglerine ihtiya¢ duymaktadir. Turkiye agirlikli olarak
dis finansman ihtiyacini dis bor¢lanma yolu ile karsilamaktadir. Ozellikle daha az finansal
maliyet igeren yurt dis1 portfoy girislerini ¢ekebilmek ve s6z konusu girislerin uzun vadeli
islem gormesini saglayabilmek i¢in Tirkiye’nin makroekonomik ve finansal performans
gostergelerini uluslararast kabul edilebilir standartlara tasimasi gerekmektedir. Bu sebeple
yurt dis1 portfoy girislerini etkileyen ¢ekici faktorler incelenmis ve faiz ile doviz kuru de-
giskenlerinin yami sira kazangh yatirim araglar1 sunan BIST100 endeksinin etkisi de analiz
edilmeye calisilmistir. Bu calismada, Tiirkiye’de déviz kuru, faiz ve BIST100 endeksi ile
yurt dis1 portf6y girisi arasindaki nedensellik iligkisi, 1991:Q4-2018:Q3 dénemi i¢in yapisal
kirtlmali birim kok testleri ve Fourier Toda Yamamoto Nedensellik analiz yontemleri ile

test edilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, diizeyde kirilmali modelde yurt dis1 portfoy girislerinde
meydana gelen soklarin kalic1 etkisinin olmadigi, diizeyde ve trendde kirilmali modelde ise
kirilmalarin kademeli olarak yumusak gecis ile gerceklestigi varsayildiginda ekonomik
soklarim etkisinin kalic1 oldugu gézlemlenmistir. Doviz kuru, faiz oran1 ve BIST100 endeks
verileri ise her iki modelde ve her iki kirtlma bi¢iminde (sharp & smooth shift) diizeyde
birim kok icermekte, degiskenlerin birinci farki alindiginda ise seriler duragan hal almakta-
dir. Bu durum degiskenlere gelen soklarn kalict etkisi oldugunu gostermesi agisindan
onemlidir. Nedensellik analizi sonuglarma gore ise degiskenler arasinda sadece doviz ku-
rundan yurt dis1 portfdy girislerine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu kap-
samda elde edilen sonuclar, Onyeiwu ve Shrestha (2004) ve Waqas, Hashmi ve Nazir
(2015) uyumludur.

Sonug olarak; Turkiye’de faiz paritesi teorisinin gegerli oldugu ve yabanci yatirimcila-
rin faiz farkliliklarinin yani sira déviz kurundaki gelismelere de duyarli oldugu goriilmiis-
tir. Turkiye’ye 6zgii bir durum olarak, portfdy yatirimlarini tetikleyen en 6nemli unsurun
finansal arbitraj oldugu ve yurt dis1 sermayedarlarin finansal arbitraj kazancini énemli 61-

¢lide doviz kurundaki artistan sagladigi sdylenebilmektedir.
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