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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

Using monthly data for the period from February 2000 to August 2022, the study aims to
investigate the relationship between hot money movements, BIST 100 (Borsa Istanbul) index returns
(BIST100G), and BIST 100 liquidity (BIST100L). Hot money movements, portfolio investments, other
investments, net errors and omissions, and hot money movements were considered independent
variables in the study. The BIST100 index's continuous return and liquidity are considered to be
dependent factors. The top 100 businesses traded on the stock exchange in terms of trading volume and
market value are used to generate the BIST 100 index. The liquidity approach created by Amihud (2002),
which is frequently used for stock liquidity in the literature, is utilized to calculate the liquidity of the
BIST 100 index.

Research Questions

Is there a long-term relationship between the changes in the hot money components and the
changes in the BIST 100 index and BIST 100 liquidity within the purview of the study? Is there an
asymmetric connection between the BIST 100 returns and BIST 100 liquidity and changes in the hot
money components over the long and short terms? Is there a causal relationship between hot money
components and BIST 100 return and BIST 100 liquidity in the short run, or between return and liquidity
and hot money components, if the variables move together over time? looking for solutions to problems.

Literature Review

While the relationship between "hot money" and the stock market and the portfolio investments
of foreign residents is explored in the domestic market, the relationship between hot money and stock
market returns and stock prices abroad is studied. The results of some international studies show that
short-term international capital flows have a positive impact on stock prices and returns in developing
markets, while other studies reveal that long-term returns in developed markets will decrease as a result
of foreign capital inflows. Other studies also show that short-term international capital flows are
increasing in developing economies. When the domestic studies are studied, it becomes clear that there
is a substantial association between hot money and BIST100 index closing price as well as a significant
relationship between foreign portfolio investments and BIST100 index price, index return, and stock
return. Although it is clear from the international literature that hot money and stock market returns are
related, there is no study that looks at how these two factors relate in the domestic market or how hot
money and stock market liquidity relate both domestically and internationally.

Methodology

To ascertain the long-term and asymmetrical relationship between hot money components and
BIST 100 index return and liquidity, the ARDL model was developed and examined. The relationship
between positive and negative changes in hot money, stock market return, and stock market liquidity

can be examined using the NARDL approach. The direction of causation between hot money
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components, stock market return, and stock market liquidity was then determined using the Granger
causality method, which is extensively employed in time series analysis.

Results and Conclusions

The hot money components and BIST100G and BIST100L exhibit cointegration over the long
run in the econometric analyses performed with NARDL, and there is an uneven relationship over the
short and long terms. A 5% level of significance from PYAT to BIST100L and a 1% level from
BIST100L to PYAT were found in the results of the VAR Granger causality analysis, which was done
to determine the short-term outcomes and direction of the relationship between BIST100G and
BIST100L and the hot money components. As a result, a cointegrated relationship was found. When the
study is viewed overall, it can be seen that it was conducted in a developing market with open capital
mobility policies and unrestricted foreign capital entry and exit from the financial markets. In the study,
the liquidity depth of the stock market was used to measure the stock market return (BIST100G), which
represents the investor's desire to make short-term gains. This return is a reflection of the liquidity
abundance created by the monetary base of the incoming capital in the markets on the real sector. We
can create policies based on the evidence from econometric analyses, which enables us to comprehend
how hot money follows the capital market and overall economic activity. The ability for anyone to invest
in the financial markets of nations with convertible currencies has finally been made possible by
globalization, the advancement of technology, and the integration of financial markets into the global
system. Short-term capital inflows and outflows, also known as hot money, are influenced by economic
ups and downs and crises in developing nations. In order to prevent or generate instability, policies

might be developed to restrict hot money, take it out of the market, and reinforce local capital.
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1. GIRIS

Diinyada bugiin ¢ok konusulan finansal kiiresellesme adimlar1 aslinda yeni bir olgu degildir.
Ciinkii diinyada sermaye akimlari uzun siiredir vardir. Ancak 1970'lere kadar sermaye hareketliligi ve
sermaye akimlar1 yalnizca birkag iilke ve sektorle sinirli iken, 1970’lerden sonra diinya yeni bir finansal
entegrasyon dalgasinin baglangicina tanik olmus ve finansal kiiresellesmenin bugiinkii piyasalar
tizerindeki yayilimi ve derinliginin 6rnegine ge¢miste rastlanilmamigtir. Finansal kiiresellesme, bir
iilkenin yerel finans sisteminin uluslararasi finans piyasalar1 ve kurumlariyla entegre olma durumudur.
Bu entegrasyon i¢in hiikiimetlerin yerel finans sektdriinii ve sermaye hesabini serbestlestirmesi yoniinde
cesitli adimlar atmasimi gerektirmektedir. Sermaye akiglar1 bir iilkeden digerine gitme egiliminde ve
genellikle ticaret akiglarini desteklemeye yoneliktir. Azalan sermaye kontrolleri ve genis bir yelpazede
gelismekte olan {llkelerin kiiresel finansal sisteme artan katilimiyla birlikte yiikselen sermaye
hareketliligi Bretton Woods sonras1 donemi karakterize etmistir. Daha sonra 1990'l1 yillara gelindiginde
hiikiimetler, yerel finans sektoriinii ve sermaye hesabini serbestlestirerek daha entegre bir diinya
ekonomisine yol agmistir. Zamanla {ilkeler arasindaki sermaye hareketliligi ve sermaye akimlarmin

boyutunun artmasiyla finansal serbestlesme de artmistir (Schmukler vd., 2003).

Finansal serbestlesme (veya liberallesme) ile birlikte sermaye giris ve ¢ikis1 oniindeki engellerin
ortadan kaldirilarak serbest birakilmasinin teorik temeli McKinnon (1973) ve Shaw’un (1973) neo-
klasik teorisine dayanmakta ve temel olarak sunlar 6nerilmektedir: Finansal stresi ortadan kaldirarak
finansal derinlesmeyi saglamak hem kaynaklarm etkin dagilimimi hem de ekonomik biiylimeyi
artirmaktadir. Buna gore, liberalizasyon yoluyla yeterli tasarrufa sahip olmayan gelismekte olan
iilkelerde faiz oranlan yiikseltilmekte, gelismis iilkelerin tasarruflar1 bu iilkelere yonlendirilmekte ve
faiz oranlar1 dengelenene kadar bu siire¢ devam etmektedir. Bu sayede finansal serbestlesme lehine
hareketlilik saglayan sermaye akimlari ile tilkenin kullandig1 kaynaklar genisletilmekte ve tiretim amach
yatinmlar artirllmaktadir. Boylece smirli tasarruf hacmine sahip olan {ilkeler finansman
saglayabilmekte, yatirnmeilar ise portfdy cesitlendirmesi yoluyla risklerini dagitma olanagina sahip
olmaktadir (Mollaahmetoglu ve Toprak, 2017). Bu agidan finansal liberallesme, az gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler i¢in kalkinma yolunda 6nemli bir adim olarak goriilmiistiir. Finansal
liberallestirilme ile birlikte sermayenin 6niindeki engellerin gevsetilmesi veya kaldirilmasiyla finansal
kaynaklarin sermayenin bol ancak beklenen getirilerin diisiik oldugu iilkelerden, sermayenin kit ancak
beklenen getirilerin yiiksek oldugu iilkelere akmasina izin verilmistir. Sermayenin kaynaklarin bol
oldugu gelismis iilkelerden liberallesen diger iilkelere akisi sayesinde sermaye maliyetlerini disiirecek,

yatirimlar1 ve ekonomik ¢iktiy1 artiracagi one siiriilmiistiir (Summers, 2000).

Ostry vd. (2010) ve WEO (2011) son 30 yillik dénemde diinyanin dort bir yanindaki tilkelerin
yabanci sermaye girisine izin vermesi ve uluslararasi finans piyasalarina katilmalar ile birlikte

devamlilik gosteren bir finansal kiiresellesme siireci yasandigini savunmaktadirlar (Benigno vd., 2015).
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Bu siireg, yeni yatirim firsatlarinin ortaya cikmasi ve dis yatirimlarin artmast ile birlikte biiyiime ve
kalkinma {izerinde 6nemli derecede bir etki meydana getirmistir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biiyltime ve kalkinmanin saglanmasinda ihtiya¢ duyulan parasal kaynaklarin temininde ve
yetersizliginde yabanci fonlar iilke i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir (Kog¢ Aytekin, 2018). Bu donemde
yeni yatirim araglarinin ortaya ¢ikmasina paralel olarak, yabanci sermayenin dolagim hizi ve hacminin
artmasi yerel sermaye hareketlerinin yabanci sermaye karsisinda 6nemini azalmistir. Sermaye sikintisi
¢eken iilkeler bu sorunlarini kiiresel sermaye ile kisa vadede karsilama yoluna gitmis ancak bu

sermayenin reel sektore aktarilmamasi uzun vadede gesitli problemleri de beraberinde getirmistir (Has,
2007).

Gelismekte olan iilkelerde liberalizasyonun arkasindaki ana etkenlerden biri, liberallesmenin
tasarruflar artirarak, genel olarak ekonomik verimliligi, bliylimeyi ve istikrart yeniden saglamaya
yardimei olacagi inanci olmustur. Ancak bu beklentiler genellikle ger¢eklesmemistir; hatta pek ¢ok
gelismekte olan {ilkede finansal serbestlesme, yurtici tasarruf ve yatirim diizeyini yiikseltmek yerine
finansal istikrarsizligi artirmistir. Gelismekte olan iilkelerde finansal aktivitenin artmasi ve finansal
derinlesmenin yaganmasina ragmen bu durum sanayi ve ticarete fayda saglamamistir (Akytiz, 1993). Bu
da, finansal kiiresellesmeye maruz kalmanin gelismekte olan iilkelerde bir finansal krize karsi
kirilganlhigimi artirmaktadir. Bu durum finansal kiiresellesmenin gelismekte olan piyasalar {izerinde

olumsuz etkiler tasiyabilecegi en 6nemli kanallardan birini tegkil etmektedir (Tong ve Wei, 2011).

Diinyada finansal liberallesmenin olmadig1 baski donemlerinde sadece ¢ok az finansal kurum
ve sinirli denilebilecek sayida finansal aracin oldugu zayif ve gelismemis finansal piyasalar vardi (Bulut,
2016). 1950’li yillardan itibaren diinyada baslayan finansal liberallesme veya serbestlesme siireciyle
birlikte bu giin Diinya Bankas1 (WB), Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Ticaret Orgiitii (WTO),
Avrupa Merkez Bankasi (ECB), bdlgesel bankalar, iilke borsalar1 gibi kuruluslar bu siirece onciiliik

etmektedir.

Sonug olarak, finansal serbestlesme giinliimiiziin uluslararasi ekonomik iligkilerinde en baskin
egilimlerden birini temsil etmektedir. Finansal serbestlesme ile birlikte sermaye akimlarina saglanan
kolaylik ve bilginin hizli dolagimi sayesinde iilkelerin finansal piyasalari arasindaki entegrasyon daha
da giiglii hale gelmistir. Bu durum, iilke ekonomilerinin en dnemli barometrelerinden biri olan borsalari
ve borsalarda alim satimi1 yapilan hisse senedi fiyatlari ile likiditenin artmasi veya azalmasi noktasinda
dikkate deger bir etkiye sahip olabilir. Finansal entegrasyon siireci yatirimcilar i¢in yeni yatirim
firsatlarinin dogmasini beraberinde getirirken, bu durum ayni zamanda piyasalarda yeni krizlerin ortaya
cikmasini da kendi i¢inde barindirmaktadir. Bu yiizden, 6zellikle finansal entegrasyonun yiiksek oldugu
bir piyasada finansal varliklarin alim ve satiminda meydana gelen pozitif veya negatif fiyat
degisimlerinden, baska bir deyisle volatiliteden diger {iilkelerin piyasalar1 da es zamanli olarak

etkilenebilmektedir.
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Bu calismada, Tiirkiye’de sicak para hareketleri ile BIST 100 (Borsa Istanbul 100) endeks
getirisi ile BIST 100 likiditesi arasinda asimetrik ve nedensellik iliski Subat 2000 ile Agustos 2022
donemleri icin aylik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Makale bes boliimden olusmaktadir. Girig
boliimiinde finansal liberallesme, amaci ve etkilerinden bahsedilmistir. Tkinci béliimde, sicak paranin
tamimu ve iilke ekonomileri {izerindeki etkilerine deginilmistir. Uciincii boliimde, yurt icinde ve yurt
disinda sicak parayla ilgili yapilan ¢aligmalar incelenerek kisaca 6zetlenmistir. Dordiincii boliimde,
calismanin amaci, dnemi, veri seti ve kullanilan ekonometrik analizlerden ortaya g¢ikan istatistiki
katsayilar ve yorumlara yer verilmistir. Sonug bdliimiinde ise galigmanin analizlerinde elde edilen
bulgular bir biitiin olarak yorumlanmus, literatiirle karsilagtirilmis ve cesitli politika Onerilerinde

bulunulmustur.

2. SICAK PARANIN TANIMI VE ULKE EKONOMILERIi UZERINDEKI
ETKISI

Mevcut finansal ekonomi literatiiriiniin ¢ogu kisa vadeli sermaye girislerini “sicak para” olarak
tanimlamaktadir (Kim ve Iwasawa, 2017). Sicak para, esas olarak piyasalardaki faiz orani farklar
ve/veya beklenen doviz kuru degisimleri lizerinden kisa vadede daha iyi bir kar veya getiri elde etmek
icin bir iilkeden (genellikle gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere) digerine sermayenin akisini
ifade etmektedir (Martin ve Morrison, 2008; Guo ve Huang, 2010; Fuertes vd., 2016; Zhang vd., 2019).
Sicak para bir sektérden veya bir iilkeden digerine giderken arkasinda yikim izi birakma &zelligine

sahiptir (Korinek, 2011).

Sermaye girisleri faiz oranlarini diisiirme ve i¢ harcamalar1 artirma egilimindedir. Ayrica yurt
i¢i harcamalari artirarak bir fiyat ayarlama siirecini harekete gegirmektedir. Sermaye girisinden
kaynaklanan diisiik faiz oranlari ve hizlanan ekonomik aktivite nedeniyle harcama artarsa, bu artigin bir
kismi ticarete konu olan ve bir kismui ticarete konu olmayan iiriinlere gidecektir. Ticarete konu olan
mallara yapilan harcamalarin artmasi, ticaret agiginin boyutunu artiracak ve bu sekilde sermaye girisi
de piyasaya yerlesmis olacaktir. Makroekonomik etkiler disinda sermaye girislerinin iki sonucunun
dikkate alinmasi1 onemlidir. Birincisi, lilkeye getirilen daha biiylik miktarda sermaye, yerel finansal
sistem aracilifiyla aracilik edilen fonlarm hacmini ve dolayisiyla yurt i¢i finansal varlik ve
yiikiimliiliiklerin hacmini genisletecektir. ikincisi, sabit veya onceden belirlenmis bir doviz kuru
sisteminde biiylik sermaye girislerinin parasallagtirilmasi, reel degerlemenin bir pargasi olan ve ticarete
konu olmayan varliklarin fiyatlarindaki artis yoluyla enflasyonu gegici olarak artiracaktir. Ayrica, iicret
ve fiyatlarin genel olarak gecmis enflasyon seviyelerine endekslendigi tilkelerde fiyatlarin bir siireligine
yiikselmesine neden olmakta ve bdylece enflasyondaki gecici artis beklentisi olduk¢a uzun siireli
olabilmektedir. Ozellikle daha esnek bir déviz kuru sistemine sahip iilkelerde ngériilemeyen sicak para
durumunda, nominal ve reel doviz kurlarinda da asirt oynaklik s6z konusu olabilir. Bunun yaninda,

Ongoriilebilir sermaye girisleri bile reel doviz kurunda dongiisel dalgalanmalara neden olabilir ve bu da
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ticarete konu olan sektorleri ve bir biitiin olarak makroekonomik yonetimi etkileyebilir (Corbo ve
Hernandez, 1996). Ote yandan, spekiilatif bir fon olmasindan dolay1 sicak para, yurtici hisse senedi
piyasalarinda endise verici balonlar ve dalgalanmalar yaratmaya ve dolayisiyla ulusal ekonomilerin

gelisimini engellemeye egilimli bir sermayedir (Yii, 2021).

Kisa vadeli 6nemli sermaye girisi enflasyondaki artigla birlikte varlik fiyatlarinin yiikselmesine
neden olabilir. Bu tiir bir sermaye girisi, ayn1 zamanda bir kredi patlamasi ile sonuglanan parasal tabani
da hizli bir sekilde genisletebilir. Bu durum devam ederse, para akisi olan iilkenin mallar1 ve hizmetleri
diger tlkelerden gelen benzer iriinlerden daha pahali hale geleceginden iilkenin ihracatin1 olumsuz
etkileyebilir. Sicak paranin ani ¢ikisi ise varlik fiyatlariin deflasyonuna ve para biriminin degerinin
diismesine neden olacaktir. Yatirim ufku daha kisa olan bu tiir ani sermaye girisi, hizli parasal genisleme,
artan cari aciklar ve enflasyonist baskilar gibi ekonomi iizerinde olumsuz etkiler yaratabilir (Thakur,
2021). Bagwati (1998), Rodrik (1998) ve Stiglitz (2002). Liberallesmenin spekiilatif sicak para akislarin
davet ettigi, yatirim, ¢ikt1 veya 6nemsiz olmayan ve ekonomide refah etkileri olan diger herhangi bir
reel varlik tizerinde fark edilebilir olumlu etkileri olmayan finansal krizlerin ger¢eklesme olasiligini

artirdigini vurgulamaktadir (Henry, 2003).

Sermaye akiglarinin, gelismekte olan tilkelere yonelmesine iligkin olarak klasik goriis veya
baska bir ifadeyle yaygin olarak kabul edilen goriis, bu iilkelerin mal, hizmet ve varlik alim
satimlarindaki karsilastirmali iistlinliilk yoniine vurgu yapmaktadir. Mal, varlik ve hizmet ticaretinden
elde edilen kazanclar1 yansitan sermaye akislarindan elde edilen kazanglar ile alict tilkeler genellikle
yerel kaynaklardan saglanamayacak olan yatirnm fonlarini elde ederken, yatirnm yapan iilkeler de
gelismis iilkelerde elde edilebilecek kazanca gore daha yiiksek bir getiri elde etmektedirler. Bu anlamda
sermaye akiglar1 icin mal ve hizmetlere benzer sekilde bolgeler arasi ticareti temsil ettigini
sOyleyebiliriz. Gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye akislarindaki yeni egilimin bir diger
onemli 6zelligi, 6zel sermaye akislarinin biiyiik cari hesap dengesizliklerinin finansmaninda giderek
daha 6nemli bir kaynak haline gelmesi ve goreceli olarak 6nem acisindan resmi sermaye akislarini

onemli olgiide golgede birakmasidir (Sarno ve Taylor, 1999).

Uluslararasi finans literatiirii, kisa vadede biiyiik sermaye girislerinin o tilkelerin yerel finans
piyasalarinin hacmine kiyasla daha biiylik olmasi durumunda, alici1 konumundaki gelismekte olan
iilkeleri kiiresel finansal krizler gibi birbirini takip eden olumsuz soklara kars1 daha savunmasiz hale
getirebilecegini ileri siirmektedir (Kim ve Iwasawa, 2017). Bu acidan, gelismekte olan ekonomilerdeki
finansal patlamalar, krizler veya kisitlamalar sermaye akislariyla siki bir sekilde baglantilidir. Bir iilkeye
biiyiik miktarlarda sermaye akisi bazen finansal bir patlamaya (veya genislemeye) yol acarken, biiytik
miktarlarda sermayenin disar1 ¢ikmasi da bazen bir krize yol acabilmektedir. (Korinek, 2011). Sicak
paranin makroekonomik ve finansal istikrarsizlig1 tehdit edecek kadar giiglii bir yikim izi birakma

ozeliginden dolayr giliniimiizde iilke ekonomileri i¢in 6nemli bir politika endisesi haline gelmistir
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(Martin ve Morrison, 2008; Chari ve Kehoe, 2003; Fuertes vd., 2016). Bu nedenle bir¢ok tilkede
ekonomik otoriteler, ilk etapta bu tiir sicak para girislerini tesvik eden eksiklikleri ve politika hatalarim
diizelterek veya farkli miidahale tiirleri yoluyla sermaye girislerinin bazi yan etkilerini kontrol ederek

sicak paray1 caydirmaya ¢alistilar (Corbo ve Hernandez, 1996).

3. LITERATUR INCELEMESI

Caligmanin bu boliimiinde, sicak para veya portfoy yatirimlari ile hisse senedi piyasalari {izerine

yurtdisinda ve yurti¢inde yapilmis bazi ¢alismalarin kisa dzetlerine yer verilmistir.

Errunza ve Losq (1985) ve Merton (1987) Meksika hisse senedi borsasi iizerine yapmis
olduklar1 ¢aligsmada, diger degiskenler sabit iken sicak para girislerinin hisse senetleri fiyatlarinda kalic
artiglar yarattigi goriilmiistiir. Yazarlar bu artislarin nedenlerini ise portfoy ¢esitliligi, risk paylagimi ve
diisiik risk primi beklentisi ile agiklamaktadirlar. Allen ve Gale (1991), Bohn ve Tesar (1996), Clark ve
Berko (1997), Tabak (2003), Sohinger ve Horvatin (2006), Ni ve Huang (2014) kisa vadeli uluslararasi
sermaye akimlarimin gelismekte olan piyasalardaki hisse senedi fiyatlar1 iizerinde olumlu bir etkisinin

oldugunu ileri siirmektedirler.

Domowitz vd. (1997) calismalarinda sicak para akislarinin bir yandan Meksika'daki borsa
gelisimini olumlu etkiledigi goriiliirken, diger yandan bu tiir sermaye akislarinin Meksika'daki 1994
ekonomik krizine neden olmadaki ana roliinii de tanimlamaktadirlar. Froot vd. (2001) calismalarinda,
uluslararast sermaye akislariin gelismekte olan piyasalarda gelecekteki getirilerle pozitif iliski iginde
oldugu, gelismis piyasalarda ise pozitif getiri tahmini yapilamadig1 yoniinde bulgular elde etmislerdir.
Diger taraftan yazarlar ¢aligmalarinda uzun dénemde geligmis piyasalardaki getirilerin yabanci sermaye
girisinden sonra negatif olacagini ileri siirmektedirler. Neumann vd. (2009), Ostry vd. (2010) gibi bazi
arastirmalar, gelismekte olan ekonomilerdeki kisa vadeli uluslararasi sermaye akislarindaki artigin,
Tayvan, Endonezya, Tayland, Brezilya ve diger iilke 6rneklerini i¢ceren gelismekte olan ekonomilerdeki
diizenlemeleri istikrarsizlastirma ve etkinsizlestirmenin ana nedenlerinden biri oldugunu o6ne

surmektedirler.

Guo ve Huang (2010) yaptiklart c¢alismada, sicak paranin Sanghay borsasinda ani
dalgalanmalara sebep oldugu ve hisse senedi piyasalarindaki oynakligin biiylik bir kisminin sicak para
kaynakli likidite soku olusturdugunu ifade etmislerdir. Habermeier vd. (2011), uluslararas: sermaye
akislarinin bir {ilkeye olan fayda ve maliyetinin birlikte analiz edilmesi gerektigini ileri siirmiislerdir.
Iskenderoglu ve Karadeniz (2011) yabanci portfdy yatirmmlarinin IMKB 100 Endeksi getirileri
lizerindeki etkisini inceledikleri ¢aligmada, sadece IMKB 100’den yabanci portfdy yatirimlarmin piyasa
degerine dogru tek yonlii bir iligki goriilmiistiir. Yen-Hsien vd. (2017) yaptiklari ¢calismada sicak paranin

borsa getirisi ve oynaklik yayilimi {izerinde etkisi oldugunu tespit etmislerdir.
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Senol ve Kog (2018) yabanci portfoy girisi ile borsa ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Elde edilen bulgularda, yabanci portfoy yatirimlarindan, BIST100, faiz orani ve
doviz kuruna dogru tepkiler goriilmiistiir. Sekeroglu ve Acar (2020), sicak paranin, BIST100 endeksi
kapanis fiyati, faiz oran1 ve doviz kuru tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Analiz sonuglarinda, sicak
paranin bu iic makro degisken iizerindeki etkisi anlamli bulunmustur. Polat ve Kilig (2019),
yurtdisindaki yatirimcilarin  hisse senetlerine yaptiklart yatirnmlarinin  BIST100 ile iligkisini
arastirmiglardir. Yapilan ekonometrik analizlerde elde edilen istatistiki bulgularda uzun dénemli bir
iligkinin var oldugu bulunmustur. Ayrica, hisse senedi yatirimlarindan BIST100 endeksine dogru tek

yonlii bir nedenselligin varligina rastlanilmistir.

Sit vd. (2020) yaptiklar1 ¢alismanin bulgularinda yabanci portfoy yatirimlari ile BIST100’iin
esbiitiinlesik ve ¢ift yonlii bir iliskinin varligini tespit etmislerdir. Dogukanli ve Cetenak (2008) IMKB
iizerine yapmis olduklar1 ¢alismanin sonuglarinda, hisse senedi getirisi ile yabanci portfoy yatirimlari
arasinda nedenselligin varligina rastlamislardir. Ayrica, yatirimcilarin yaptiklari alim ve satimlarda

borsadaki fiyat degisikliklerini dikkate aldigin1 gézlemlemislerdir.

Yii vd. (2021), Cin’de sicak para ile borsa arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢aligmada, sicak
paranin Cin borsasi lizerinde uzun dénemli bir iliskiye sahip oldugu, ayrica calismanin bulgulari sicak
para ile borsa arasinda asimetrik bir etkinin varligini1 desteklemektedir. Tu vd. (2022) Pakistan piyasasi
iizerine yaptiklar ¢caligmada, Pakistan hisse senedi ulusal endeksi olan KSE-100’lin getirisinden sicak

paraya dogru uzun vadeli bir nedensellik oldugunu tespit etmislerdir.

Yukarida yer alan literatiir incelemesinde yurtdisinda sicak para ile borsa arasindaki iligkinin
incelendigi goriilmiistiir. Ancak yurticinde bu degiskenler arasindaki iligskiyi inceleyen her hangi bir
caligmaya rastlanilmamistir. Yurti¢cinde sicak para olarak tanimlanan ve portf0y yatirimlar kaleminde
yer alan para piyasasi araglariyla ¢aligmak yerine, icinde bir yi1ldan daha uzun vadeli Tahvil ve Eurobond
gibi finansal enstriimanlar barmdiran portfoy yatirnmlar1 kalemi ile ¢alisgilmigtir. Bu makalede gerek
kullanilan degiskenler gerekse kullanilan ekonometrik analizlerin literatiirde yer almamasi bu galismay1

diger calismalardan ayirarak 6zgiin kildigini séyleyebiliriz.

4. EKONOMETRIK ANALIZ

Bu béliimde, yapilan ¢alismanin amaci ve 6nemi, ¢calismada kullanilan degiskenler, veri seti,
kullanilan ekonometrik analizler ve onlara ait modeller, son olarak analizlerden elde edilen istatistiki

bulgularin yer aldig1 tablolar ve agiklamalari yer almaktadir.

4.1. Amag¢ ve Onem

Bu ¢alismada, literatiirde sicak para olarak adlandirilan yabanci sermaye yatirimlari ile borsa

getirisi ve borsa likidite performansi arasindaki iliskinin Tiirkiye 6rneginde incelenmesi amaglanmaistir.
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Sicak para konusu finans piyasasinda oldukgca ilgi ¢ekici bir konu olmaya devam etmektedir
(Fuertes vd., 2016; Kim ve Iwasawa, 2017). Sicak paranin ilgi ¢ekici ve lilke ekonomileri agisindan
onemli bir sermaye olarak goriilmesinden yola ¢ikarak yaptigimiz bu ¢alismada, sicak para bilesenleri
ile borsa getirisi ve likiditesi arasindaki etkilesim ve nedenselligi incelemeye ydnelik amaci

gerceklestirirken;

=  Sicak para bilesenlerindeki degisimler ile BIST 100 endeksi ve BIST 100 likiditesindeki

degisimler arasinda uzun déonemde bir etkilesim var midir?

= Uzun ve kisa donemde sicak para bilesenlerindeki degisimler ile BIST 100 getirisi ve BIST 100

likiditesi arasinda asimetrik bir etkilesim var midir?

= Degiskenler uzun dénemde birlikte hareket ediyorsa, kisa donemde sicak para bilesenlerinden
BIST 100 getiri ve BIST 100 likiditeye dogru mu, yoksa getiri ve likiditeden sicak para

bilesenlerine dogru mu bir nedensellik vardir?
sorularina cevap aranmaktadir.

Diinyada sermaye piyasalar1 arasindaki entegrasyonun artmasi, sermaye girisi olan iilkelerde
finansal piyasalarin derinlesmesi, ekonomik birimlerin finansmana erisiminin kolaylagsmasi tiiketim
diizeyinde c¢arpan etkisi yoluyla gelismekte olan piyasalarda borsa performansini etkilemesi
beklenmektedir. Ciinkii piyasaya yabanci sermayenin girisine Onciiliik eden en 6nemli faktorlerin

baginda iilke borsasinin gosterdigi performans gelmektedir.

Borsa performansi ayn1 zamanda {ilkelerin genel ekonomik aktiviteleri i¢in hem bir katalizor
hem de bir barometre gorevi listlendigini sdyleyebiliriz. Bu baglamda, sermaye girislerinin genis bir
yelpazeyi kullanarak alici iilkelerde yarattig likidite bollugunun borsay1 nasil ve hangi yonde etkiledigi
bu calismayla incelenerek elde edilen bulgular ile literatiirii genigletmek amaglanmistir. Ayrica bu
calisma yoluyla arastirmacilara, politika yapicilara, finansal piyasalarim ve dolayisiyla sermaye

piyasalarinin entegrasyona yonelik gesitli goriislere 6nemli katkilar sunacagina inaniyoruz.

4.2. Veri Seti
Caligmada sicak para bilesenleri ile BIST 100 endeksi ve likiditesinin Subat 2000 ile Agustos

2022 donemine ait aylik frekanslar1 (271 ay) veri seti olarak kullanilmistir. Aragtirmanin degiskenleri,

kisaltimlar1 ve hesaplanma yontemlerine iliskin agiklamalar Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Veri Seti ve Aciklamalari

Degiskenler Kisaltimi Hesaplanmasi

Bagimh Degiskenler

n
1
BIST 100 Endeks Getirisi BIST100G BIST100G; = oy Z Ln

t =

BIST 100 KAPANIS FIYATI, 4
BIST 100 KAPANIS FIYATI, 4_,

o 1~ [BIST100G, |
BIST 100 Endeks Likiditesi ~ BISTIO0L  AILLIQ, = — :
n, £ BIST100 HACIM, 4

Bagimsiz Degiskenler

PYAT: = Bankalar ve Diger Sektorlerin Hisse Senedi
Portfoy Yatirimlar PYAT Yikiimliilikleri; (+) Genel Hiikiimet Yurtigi Bor¢ Senedi ve
Yikiimliliklerit (+)

DY AT:= Banka Efektif ve Mevduat Yikiimlilikleri; (+) Banka
Diger Yatirimlar DYAT Kredi Varliklar1 ve Kisa Vadeli Kredi Yikimlilikleri; (+)
Diger Sektor Kisa Vadeli Kredi Yiikiimliliikleri; (+)

NHN; = Kaynag1 Belirlenemeyen Doviz Giris-Cikislart ve

Net Hata Noksan NHN Istatistiksel Farklar; (+)

Not: Tabloda yer alan “Ln” dogal logaritmayi, “t” ay, “d” giin, “n” ise aylik periyot i¢in islem gordiigi
glin sayisimi temsil etmektedir. BIST100L likidite azligi (AILLIQ) olgiitii Amihud’un (2002)
yonteminde oldugu gibi giinliik degerler hesaplanirken 10° ile garpilmistir.

Tablo 1°de yer alan degiskenlerin verileri TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)
internet sayfasindan alinmistir. BIST 100 endeksine ait getiri ve likidite hesaplamalar tarafimizca 6nce
giinliik olarak hesaplanmis, daha sonra aylik periyot i¢in islem goérdiigii giin sayisina bolerek aylik
ortalamalar1 alinmig, son olarak bir dnceki aya gore degisimleri alinmigtir. Portfoy yatirimlari, diger
yatinnmlar ile kaynagi belirlenemeyen doviz giris-cikislart ve istatistiksel farklar kalemleri TL’ye
dondstiirilmiis aylik veriler olup, bunlarinda bir 6nceki aya gére degisimleri alinmistir. Altun ve Mutan
(2007) caligmalarinda, portfoy yatirimlar, 6demeler dengesindeki net hata ve noksan hesabi, bankalara
ve banka disindaki 6zel kesimlere agilan kisa vadeli krediler, yabancilarin iilke i¢indeki bankalarda
tuttuklari kisa vadeli mevduatlari sicak paranin unsurlari olarak ifade etmislerdir. Sicak para unsurlari
Inandim’m (2005) TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii'nde hazirladigi uzmanlik tezi dikkate alinarak

hesaplanmstir.

Caligmada kullanilan BIST 100 endeks getirileri, borsada islem goren ve islem hacmi ile piyasa
degeri bakimindan en yiiksek 100 sirketin hisse fiyat verileri kullanilarak BIST tarafindan
hesaplanmaktadir. Bir sirketin hisse senedi fiyati, yatinmecinin gelecekte kazang elde etme ve karini
artirma kabiliyetine iliskin algisim1 yansitan bir degerdir. BIST 100 endeksi, Tiirkiye’de borsada yer alan
sirketlerin hisse senedi fiyatlariin genel olarak nasil bir performans sergiledigini dlgmek tizere
tasarlanmigtir. Bu endeks, gilinlimiizde gerek borsanin gerekse ekonominin hangi dongiide oldugunu,

biiylimeyi ve toplumsal refah1 yansitan bir gdsterge olarak hizmet vermektedir. Piyasalarin istikrari,
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gelisimi ve varlik fiyatlarinin yoniinii belirtmek acisindan analistler, yatirimcilar ve ekonomiden

sorumlu kurumlar tarafindan bu gostergeler dikkatle takip edilmektedir.

Caligmanin bir diger bagimli degiskeni ise BIST 100 endeksinin likiditesidir. Bir finansal
varligin likidite seviyesi islem hacmi ile temsil edilmektedir. Bir finansal varligin islem hacminin
yliksek olmasi, finansal varliga olan ilginin yiiksek oldugunu, baska bir deyisle bu varligin yiiksek
likidite seviyesine sahip oldugunu gdstermektedir. islem hacminin diisiik olmasi ise finansal varliga
daha az ilgi gosterdigine isaret etmektedir. Hisse senedi likiditesi hem genel ekonomik aktivitenin
gelisimini hem de sermaye piyasanin dinamiklerini bir biitiin olarak yansitan 6ncii gostergelerden
biridir. BIST 100 endeksinin likiditesi Amihud (2002) tarafindan gelistirilen ve aragtirmacilar tarafindan
yaygin bir sekilde tercih edilen hisse senedi likidite azlig1 metodu (AILLIQ) ile 6l¢iilmiistiir.

Likidite, dogrudan gézlemlenemeyen, tek bir 6l¢iiye sigdirilamayan ve anlagilmasi zor olan ¢ok
yonli bir gostergedir. Likidite azligi, hisse sentlerine yonelik akigkanligin fiyat {izerindeki etkisini, bir
saticinin kabul ettigi iskonto veya bir alicinin bir piyasa emrini yerine getirirken 6dedigi ve ters se¢im
maliyetleri ile envanter maliyetlerinden kaynaklanan primi yansitmaktadir (Amihud ve Mendelson,
1980; Glosten ve Milgrom, 1985). Finansal sistemden sorumlu yetkili kurumlarin piyasaya yonelik
objektif ve kapsamli bir degerlendirme yapabilmek i¢in bagvurduklar1 finansal istikrar dnlemlerinden
birisi de piyasa likidite gostergesidir. Likit olmayan piyasalar daha az alis ve satig marjlaria ve daha az
piyasa derinligine sahip olacag igin yatirimcilara cazip gelmemektedir. Ozellikle son yillarda gelismis
iilkelerin sermaye piyasalarinda yasanan likidite sorunu ile birlikte yatirimcilar i¢in piyasa likiditesi
finansal istikrarin kapsamli bir degerlendirmesini saglayan oOnemli bir gosterge olarak One
¢ikarmaktadir. Bu agidan bir piyasa, yatirnmcilar fonlarini piyasada tutmaya ikna etmek igin likit
oldugunu gostermeye her zaman devam etmelidir. Piyasalarda derinlik ve asimetrik bilgi sorunlar1 s6z
konusu oldugunda piyasa likiditesi ¢ok dnemli hale gelmektedir. Finansal derinligi olmayan bir piyasa,
varlik fiyatlarinin oynakligini artiran spekiilatif alim-satim iglemlerini kolaylastirmaktadir. Ayrica bu
tiir finansal piyasalar bir likidite sokuna kars1 daha hassas oldugundan kiiresel likidite sorununa karsi

kriz yayabilmektedirler (Santoso vd., 2010).
4.3. Yontem

Bu boéliimde, ¢alismada kullanilan degiskenlerin Subat 2000-Agustos 2022 dénemine ait aylik
veri setinin hangi ekonometrik analiz yontemine uygun oldugu 6grenmek icin once birim kok analizi
yapilmistir. Daha sonra ¢ikan istatistiki bulgulardan yola ¢ikarak kullanilacak ekonometrik analiz

yontemine karar verilmistir.
4.3.1. Birim Kok (Duraganhk) Analizi

Calismalarda zaman serisi 6zeligine sahip olan degiskenler kullanilarak yapilan ekonometrik

modellerin tahmininde duragan olmayan serilerin kullanilmasi, analiz sonucunda elde edilen kanitlar
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tutarsiz ve yapilan ¢ikarimlar istatistiksel olarak anlamli olmamaktadir (Granger ve Newbold, 1974). Bu
acidan VAR sisteminde belirtilen degiskenler arasinda olasi uzun vadeli iliski belirlenmeden 6nce tiim
degiskenlere ait veri setinin duragan oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde duragan
olmayan verilerin tasidig1 sahte regresyon problemini ortadan kaldirmadan yapilacak analizlerin ampirik
sonuclarini yaniltict hale getirmek ve birim kok testlerine ait sifir hipotezinin yanlis kabul edilmesine

yol agmaktadir. Birim kok testlerine ait hipotezler asagidaki sekilde kurulmustur.
Ho. Degiskenlere ait veri seti birim koke sahiptir, duragan degildir.
Hi: Degiskenlere ait veri seti birim koke sahip degildir, duragandur.

Serilerin duraganlik seviyelerinin analizinde ADF (Augmented Dickey-Fuller), PP (Phillips-
Perron) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testleriyle, “sabitli”, “sabitli ve trendli”,
“sabitsiz ve trendsiz” modeller kullanilarak test edilmistir. ADF ile PP test degerleri MacKinnon (1996)
kritik degerleriyle, KPSS test istatistik degerleri ise Kwiatkowski vd.’ne (1992) ait asimptotik Kritik
degerler ile karsilastirilmaktadir. Kritik alt ve tist sinir test bulgularina ait istatistiki 6zetler Tablo 2°de
ki gibidir.

Tablo 2. Birim Kok Test Bulgulari

Test Tiirii Bl'éi'lr? BISTI00G  BIST100L PYAT DYAT NHN
(-16,789)™  (-15,896)™  (-15,807)™  (-16,661)™  (-15,334)

Augmented 1(0) [-16,759]™  [-15,929]*  [-15,786]™  [-16,688]"  [-15,339]""

Dickey-Fuller ’ ' ’ ’ '

Phillips-Perron 1(0)

{7,114y

(-16,789) ™
[-16,760]
{-15,693}"

{-15,375}™

(-29,263)™"
[-31,541]™
{-22,268}"

{-14,390}"

(-15,947)™"
[-15,927]™
{-15,368}"

{-16,572}™

(-16,454)™"
[-16,735]™"
{-16,586}

{-13,516}™

(-15,534)™"
[-15,577]"
{-13,636}™

PKk\\A'lliﬁtkOWSki_ . (0,100)™ (0,252)™ (0,115 (0,210)™ (0,127
I IpS' Kk Kk Hhk kK Hkk
Schmidt-Shin [0,098] [0,088] [0,101] [0,081] [0,028]

Not: ™, %1 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir. Tabloda, “( ) parantezinde sabitli, [ ]” parantezinde

sabitli ve trendli, “{ }” parantezinde ise sabitsiz ve trendsiz model sonuglar1 yer almaktadir.
ADF ile PP testlerinde t-istatistik degeri, KPSS testinde ise LM (Lagrange Multiplier) istatistik degeri
%1, %5 ve %10 diizeyinde dikkate alinmustir.

Tablo 2’deki ADF denklem sonuglarinda Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) (Schwarz, 1978), PP ve
KPSS denklem sonuglarinda Bartlett Kernel metodu kullanilarak Newey ve West (1994) yontemi esas
almmustir. Duraganlik sonuglarinin yer aldigi Tablo 2’deki istatistiki bulgularda tiim degiskenlere ait
zaman serisinin diizeyde 1(0) duragan oldugu goriilmiistiir (Ho red, H: kabul). Bu bulgulardan yola
cikarak, sicak para bilesenleri ile getiri ve likidite arasinda uzun dénem, kisa donem ve asimetrik etkinin
tespit edilmesinde NARDL yontemi, degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii tespit etmek icin ise
analizlerinde siklikla kullanilan Granger nedensellik yonteminin kullanilmasinda teorik olarak engel

teskil edecek bir problem goriilmedigini sdylemek miimkiindiir.
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Sicak para ile borsa getirisi ve likiditesi arasinda uzun ve kisa donem asimetrik iliskinin
tespitinde Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (Autoregressive
Distributed Lag-ARDL) modelin Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilmis hali olan ¢ok degiskenli
Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Sinir Testi (NARDL) yaklagimi ile analiz
edilmigtir. NARDL, degiskenler icin uygun gecikme sirasini secerek c¢oklu baglanti sorununun

¢oOziilmesine de yardimci olmaktadir (Shin vd., 2014).

Shin vd.’nin (2014) gelistirdigi ¢ok degiskenli NARDL smir testi yaklasimi degiskenler
arasindaki dogrusal olmayan asimetrik esbiitiinlesmeyi (koentegrasyon) yakalayabilmeye olanak
tanimaktadir. NARDL motodolojisi, bagimsiz degisken veya degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki
kisa ve uzun vadeli iligkilerde asimetrik etkilerin varligin1 bulgularda ayr1 ayr1 sunmaktadir. Ayrica
calismada kullanilan zaman serilerinin entegrasyon sirasinin olmasi gerektigini vurgulayan diger hata
diizeltme modellerinden farkli olarak NARDL modeli bu kisitlamay1 gevseterek, 1(0), I(1) veya her
ikisinin birlesimi gibi farkli entegrasyon seviyelerinin bir kombinasyonuna da izin vermektedir
(Shahbaz vd., 2017). Baska bir ifade ile caligmada kullanilan her hangi bir degiskene ait veri setinin 1(2)
diizeyinde duragan olmamasi NARDL metodolojisinin birim koéklere ait en Onemli kisitimi
olusturmaktadir (Aslantas ve Bulut, 2022). Bu agidan NARDL yonteminde degiskenlere ait veri setinin
duraganliginin 1(0), I(1) veya her ikisinin birlesimi olup olmadigina bakilmaksizin gegerli sonuglar

vermesi nedeniyle arastirmacilara daha fazla esneklik tanimaktadir.

Bunlara ilaveten NARDL yaklasimi, geleneksel bir dogrusal ortamda goriinmeyen herhangi bir
iligkiyi atlamaktan kac¢inmak igin gizli esbiitiinlesme icin test yapilmasini saglamaktadir. Boylece
NARDL analiz metodolojisi, dogrusal esbiitiinlesme, dogrusal olmayan (asimetrik) esbiitiinlesme ve
esbiitiinlesme eksikligi arasinda ayrim yapmaya imkan tamimaktadir. Gizli esbiitiinlesme kavrami
Granger ve Yoon (2002) tarafindan ortaya atilmistir. Gizli esbiitiinlesme, eger iki zaman serisi
geleneksel anlamda esbiitiinlesik degilse ancak bu serilerin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda

esbiitiinlesme varsa tespit edilmektedir (Shahzad vd., 2017).

Granger nedensellik (Granger causality) metodolojisi ise, iki degisken arasindaki nedenselligin
hem etkilerini 6nceleyen hem de tahmin etmeye yardime1 olan basit bir fikre dayanmaktadir. Granger
nedensellik analizinin temel prensibi, ¢apraz tahmin kavramina dayanmaktadir. Buna gore, X zaman
serisinin gecmis degerlerinin dahil edilmesi, Y zaman serisinin gelecekteki tahminini gelistirirse, X'in
Y iizerinde nedensel bir etkiye sahip oldugu soylenir (Granger, 1969). Granger nedensellik testi,
degiskenler arasindaki iliskinin geleceginin tahmine dayali ekonometrik bir model olmay1p, nedenselligi
sinamak icin amacglanan bir modeldir. Granger nedenselli§inde zaman serisinin duragan olmasi

gerekmektedir (Granger, 1988).
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Tablo 1’de aciklamalarina yer verilen bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin
analizinde kullanilan NARDL ydnteminde asagida yer alan 1 no’lu fonksiyonel islem temel

alimmaktadir.
Calismanin fonksiyonel islemi:
(BIST100G, BIST100L) =f (PYAT, DYAT, NHN) (1)

Calismanin ekonometrik analizi i¢cin kurulan temel regresyon denklem ise 2 no’lu formiilde yer

almaktadir.
Caligmanin temel regresyon denklemi:
(BIST100G, BIST100L): = ao + S1PYAT: + B.DYAT: + SsNHN: + w1 2

Bu ¢aligmanin analizlerde NARDL ydnteminin tercih edilmesinin temel nedeni, analize konu
olan gostergeler arasindaki uzun ve kisa donem asimetrik etkinin yaninda, sicak para bilesenlerinde
ortaya ¢ikan pozitif ve negatif degisimlerin BIST 100 getiri ve likiditesi arasindaki dogrusal olmayan
ve asimetrik egbiitiinlesmeyi yakalayabilmektir. NARLD analizinden sonra Granger nedensellik
yaklagimiyla uzun dénemde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii tespit

etmek i¢in tercih edilmistir.

Yukarida bahsedildigi {izere, NARDL yaklagimi, esbiitiinlesme analizindeki tiim degiskenlerin
ayni seviyede entegre edilmesi gerektigi seklindeki olagan varsayima esneklik taniyarak I(0) veya I(1)
diizeyine gore tasarlanmigtir. Bu anlamda NARDL metodolojisinde degiskenlerde 1(2) diizeyinde
duraganligin saglanmasi gecerli olmadig1 i¢in zaman serilerinin birim kok ozelliklerinin kontrol

edilmesi gerekmektedir.

Ayrica Granger nedenselik analizi i¢in de tiim degiskenlere ait veri setinin seviyede duragan
olmas1 kosulu yer almaktadir. Bu baglamda, arastirma kapsaminda yer alan degiskenlerin entegrasyon
seviyesini belirlemek i¢in ekonometrik uygulamalarda yaygin olarak kullanan ADF (Augmented Dickey
Fuller, 1979), PP (Phillips-Perron, 1988) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin, 1992) testleri
ile sinanmistir. Degiskenlere duraganlik analizi uygulamadan once, tiim degiskenlere ait veri seti

“Moving Average Methods” yontemi ile mevsimsellikten arindirilmastir.
4.4. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, ADF, PP ve KPSS testleri ile degiskenlere ait zaman serilerinde
birim kok sinanmasi, NARDL yontemiyle bagimsiz degiskenlerdeki pozitif ve negatif degisimler
yoluyla asimetrik iliskinin varligi, son olarak degiskenler arasindaki nedenselliginin yoniinii tespit

etmek icin Granger yontemiyle yapilan analizlerden elde edilen sonuglara yer verilmistir.

544



Tiirkiye'de Sicak Para Hareketleri ile Borsa Getirisi ve Likiditesi Arasinda Asimetrik ve Nedensellik Iliskinin Analizi — Analysis of The Relationship Between
Hot Money Movements and Stock Returns and Liquidity in Turkey
Tuncer YILMAZ

4.4.1. NARDL Analizi

1 no’lu dogrusal fonksiyon ve 2 no’lu dogrusal denklem esas alinarak bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda NARDL metoduyla dogrusal olmayan bir analiz yontemiyle asimetrik etki tespit
edilmistir. Bu amac1 gergeklestirmek i¢in asagida olusturulan 3, 5 ve 7 no’lu denklemlerle sicak para
bilesenlerindeki pozitif (PYAT*, DYAT*, NHN") degisikliklerin, 4, 6 ve 8 no’lu denklemlerde ise
negatif (PYAT", DYAT", NHN") degisikliklerin kismi toplamlarinin nasil ayrigtigi gosterilmistir.

PYAT* = YK, APYAT;" = ¥, max(APYAT,, 0) (3)
PYAT™ = YK, APYAT, = YX, min(APYAT,, 0) (4)
DYAT* = Y&, ADYAT;" = ¥ ; max(ADYAT,, 0) (5)
DYAT™ = Y&, ADYAT;, = Y&, min(ADYAT,, 0) (6)
NHN* = YK ANHN{ = YK, max(ANHN,, 0) (7
NHN~ = YK, ANHN;{ = YK , min(ANHN,, 0) (8)

Yukarida yer verilen 1 no’lu fonksiyonel isleme pozitif ve negatif soklar dahil edildiginde ortaya

¢ikan temel denklem formiil 9°daki gibi olmaktadir.
(BIST100G, BIST100L) = f(PYAT*,PYAT~,DYAT*,DYAT ,NHN*,NHN ™) 9)

Degiskenlere ait dogrusal denklem 2 no’lu formiildeki gibi olusturulmustur. Ancak sicak para
degiskenlerini olumlu (veya pozitif) ve olumsuz (veya negatif) bilesenlerine ayirmadan asimetriler elde
edilemez. Bu nedenle 2 no’lu temel regresyon denklemi dikkate alinarak uzun ve kisa donem
ekonometrik analiz i¢in kullanilacak NARDL modeli asagida yer alan 10 ve 11 no’lu denklemlerde
oldugu gibi genisletilmektedir. Sicak paranin asimetrik etkisini tespit etmek i¢in bu modellerde yer
aldig1 tizere, caligmada bagimsiz degisken olarak alinan sicak para bilesenlerine ait serinin pozitif ve
negatif degisimlerinin kismi toplamlari modele eklenmistir. Bu durum, kismi toplamlar ayristirmalara

dayali asimetrik esbiitiinlesmeyi modellemek icin arastirmaciya basit bir yaklagim sunmaktadir.

Asagida yer alan 10 ve 11 no’lu ¢oklu regresyon denklemlerinde oo Simgesi sabit terimi,
010 0s simgeleri uzun dénem, Oi............ &7 simgeleri ise kisa donem pozitif ve negatif soklara
ait parametre katsayilarini temsil etmektedir. Modellerde yer alan p ve q Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
tarafindan bagimli degiskenler (BIST100G ve BIST100L) ve bagimsiz degiskenler (PYAT, DYAT,
NHN) i¢in belirlenecek olan optimal gecikmeleri temsil etmektedir. NARDL modelini olusturmadan
her bir degisken icin AIC tarafindan belirlenen optimal gecikme uzunlugunun tespitinde Vektor
Otoregresif (Vector Autoregression-VAR) model kullanarak tespit edilmistir. Shin vd. (2014) tarafindan
gelistirilen ve Onerilen dogrusal olmayan ARDL (p, q) modeli i¢in 10 ve 11 no’lu modellere ait temel

denklem kullanilmaktadir.
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BIST 100 getiri igin olusturulan 10 no’lu NARDL denklemi:

(10)
ABIST100G, = g + pBIST100G,_; + 6 PYAT;', + 65 PYAT,Z, + 6 DYAT"; + 6; DYATZ ; + 62 NHNH;" ,
p q q
+ 6;NHN;, + Z A8,BIST100G,_; + Z 8, APYATH, + Z 85 APYAT
i=1 i=0 i=0

q q q q
+ Z 8, ADYAT; + » 85ADYATZ; + Z 86 ANHN;; + z 8, ANHN; + i,
i i=0 i= i

i=0 0 i=0

BIST 100 likidite i¢in olusturulan 11 no’lu NARDL denklemi:
(11)

ABIST100L, = oo + pBIST100L,_; + 67 PYAT,", + 65 PYAT,Z, + 63 DYAT*, + 6; DYAT, + 6 NHNH;" ,
14 q q
+ 67 NHN., + Z A8,BIST100G,_; + Z 8, APYAT?; + z 85 APYAT;

i=1 i=0 i=0

q q q q
+ Z 8, ADYAT"; + Z 85 ADYAT; + Z 8¢ ANHN;; + Z 8, ANHN; + p,
i i=0 i= i=

i=0 0 i=0

Ho: 01 =02 =03 =04 =05 = 05 = 0 (Sicak para bilesenleri ile BIST100G ve BIST100L arasinda

uzun donemli bir iliski yoktur)

Hi: 01 # 02 # 03 # 04 # 05 # 06 # 0 (Sicak para bilesenleri ile BIST100G ve BIST100L arasinda

uzun doénemli bir iliski vardir)

Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen NARDL modeli ARDL’dekine benzer sekilde Pesaran
vd. (2001) tarafindan 6nerilen I(0) ve I(1) kritik sinirlar dikkate alinarak arastirmanin hipotezi test
edilmektedir. Yapilan analizde elde edilen F-istatistik degeri kritik iist stnir degerlerini gecerse sifir
hipotezi (Ho) reddedilmektedir. Bu durumda, sicak para bilesenleri ile BIST 100 getiri ve likiditesi
arasinda uzun dénemde bir iliski oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Elde edilen F-istatistik degeri kritik
st sinir degerlerinden diisiikse sifir hipotezi (Ho) reddedilemez ve uzun dénemde degiskenler arasinda

esbiitiinlesmenin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Eger bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliski tespit edilirse, NARDL
modeline ait kisa déonem dengesizliginin uzun dénem dengeye uyum saglama Hizi Hata Diizeltme

Mekanizmas1 (ECM) ile olusturulan model tarafindan belirlenmektedir.

ECM mekanizmasinda BIST 100 getiri i¢in olusturulan 12 no’lu denklem;
14 q q q
ABIST100G, = o + Z A8, BIST100G,_; + Z 8, APYAT", + Z 85 APYAT., + Z 5, ADYAT?,
i=1 i=0 i=0 i=0
q q

q
+ Z 85 ADYAT,, + Z 5, ANHN;:, + Z 8, ANHNL + 85ECM,_, + 1

i=0 i=0 i=0
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(12)
ECM mekanizmasinda BIST 100 likidite i¢in olusturulan 13 no’lu denklem;
14 q q q
ABIST100L, = ag + Z A8,BIST100L,_; + Z 8, APYAT; + Z 85 APYAT; + Z 8, ADYAT;
i=1 i=0 i=0 i=0
q q q
+ Z 85 ADYAT; + z 8¢ ANHN{; + Z 8, ANHN{; + 85ECM,_; +
i=0 i=0 i=0
(13)

Caligmada kullanilan zaman serilerinin entegrasyon sirasinin ayni seviyede olmasini gerektiren
diger hata diizeltme modellerinden farkli olarak NARDL modeli bu kisitlamay1 gevseterek farkli
entegrasyon seviyelerinin kombinasyonuna izin vermektedir. Hoang vd. (2016) c¢alismalarinda
belirtikleri gibi bu esneklik ¢ok énemlidir (Shahbaz vd., 2017). Calismada yer alan iki farkli model igin
kurulan ECM mekanizmasina ait 12 ve 13 no’lu denklemlerde yer alan &g simgesi uzun donem denge
seviyesine ayarlanma hizini, di.................07 simgeleri ise modeli dengeye getiren kisa donem
parametre katsayilarini temsil etmektedir. Son olarak, kurulan NARDL regresyon modelinde ECM
mekanizmasinin iglevselligi i¢in elde edilen katsaymin (8s) negatif ve istatistiksel olarak anlaml

(p<0,05) olmasina dikkat edilmesi gerekmektedir (Adebayo vd., 2021).

NARDL regresyon analizi i¢in uygun gecikme uzunlugunu tespit etmek icin verilerin aylik
olmasindan dolay1 12 gecikme iizerinden VAR analizi yapilmistir. Analizde, Akaike Bilgi Kriteri
(Akaike Information Criterion-AIC) (Akaike, 1974), Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information
Criterion-SIC) (Schwarz, 1978), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (Hannan Quinn Information Criterion-
HQC) (Hannan ve Quinn, 1979), Nihai Tahmin Hatas1 (Final Prediction Error-FPE) (Akaike, 1969),
Ardistk Modifiye Test Istatistigi (Sequential Modifed LR Test Statistics-LR) Kkriterleri dikkate

almmustir.

NARDL ve Granger nedensellik analizi yapmadan once BIST100G modeline ait VAR
spesifikasyonu analiz sonucuna gore en uygun gecikme uzunlugu 6, BIST100L modelinde ise en uygun
gecikme uzunlugu 12 olarak tespit edilmistir. BIST100G modeline ait NARDL analizine ait istatistiki
katsay1 bulgular1 Tablo 3’te, BIST100L modeline ait istatistiki katsayilar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 3. BIST100G Modeline Ait NARDL Bulgulari

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistik
Uzun Donem

PYAT? 0,1456 0,0812 1,7928"
PYAT™ 0,1500 0,0908 1,6516"
DYAT? 0,0265 0,0332 0,7977
DYAT™ 0,0298 0,0320 0,9329
NHN* 0,0147 0,0793 0,1855
NHN™ 0,0085 0,0810 0,1048
Kisa Donem

Sabit Katsay1 (C) -0,3456 0,3255 -1,0617
D(PYAT™) 0,0125 0,0775 0,1607
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D(NHN™) 0,2057 0,0833 2,4695™
@Trend 0,0061 0,0019 3,2620""
CointEq(-1) -1,0333 0,0606 -17,0574™"
R? 0,5317
Diiz. R? 0,5250
F-istatistik 74,9313
Log likelihood -605,6484
Durbin-Watson test 2,0047
Model Tam Testleri
Breusch-Godfrey LM test 1,0783
Breusch-Pagan-Godfrey test 1,3796
Harvey test 0,5077
Ramsey RESET test 0,2995
F-sinir testi S [ (0) I 1(2)....>
%1 kritik deger 36..........49
F-istatistik degeri 40,6202
Asimetrik iliski Testi
Kisa dénem Wald test degeri 15,48™
Uzun donem Wald test degeri 12,34
Not: ™, ™, " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1, “D” ise fark islemcisini gdstermektedir.

Tablo 3’teki NARDL model sonuglarina gére uzun donemde seviye degerlerinde portfoy
yatirimlarindaki pozitif (PYATY) ve negatif (PYAT’) katsayilarin BIST100G {izerindeki etkisi
istatistiksel olarak pozitif yonlii ve anlamli, diger degiskenlerin etki katsayilari ise istatistiksel olarak
anlamli bulunmamistir. Kisa dénemde ise sadece net hata noksan bileseninin negatif degisiminin
D(NHN™) BIST100G iizerindeki regresyon katsayisinin pozitif yonlii ve anlaml oldugu goériilmistiir.
Ayrica kisa donemde trend katsayisi da anlamli ¢ikmistir. Kisa donemde bagimsiz degiskenlerin
BIST100G degiskenini agiklama oram1 %53,17 (R?), hata diizeltme mekanizmasim temsil eden
CointEq(-1)" degerinin negatif ve istatiksel olarak anlamli bulunmasi ECM’ye ait modelin ¢alistig1, F-
istatistik degerinin %1 diizeyinde anlamli olmasi ise modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu

gostermektedir.

BIST100G model tani test istatistik degerleri i¢in, Breusch-Godfrey Lagrange Carpani
(Lagrange Multiplier-LM) ile otokorelasyon (veya serinin korelasyon sorunu), Breusch-Pagan-Godfrey
ve Harvey ile degisen varyans, Ramsey RESET testi ile modelin fonksiyonel formu veya modelde
herhangi bir islevsel form hatasi analiz edilmistir. Yapilan analizlerde elde edilen test sonuglarinin F-
istatistik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlam diizeyinden yliksek ¢ikmasi modelde yapisal bir sorun
bulunmadigini gostermektedir. Ayrica, 40,6202 degerindeki F-istatistigi I(0) ve I(1) kritik degerlerden
%1 diizeyinde biiyiik oldugundan, baska bir deyisle 4,9 kritik simnirinin olduk¢a diginda olmasi
degiskenler arasinda uzun dénemde egbiitiinlesmenin var oldugunu gostermektedir. Bu durumda sicak
para bilesenleri ile BIST100G arasinda esbiitiinlesmenin varligin1 destekleyen Hi hipotezi kabul
edilirken, Ho hipotezi reddedilmistir. Esbiitiinlesme analizinden sonra degiskenler arasinda asimetrik bir
iligkinin s6z konusu olmasi ve bu iligkinin istatistiksek olarak anlamli olup olmadigi standart Wald test

degeri ile incelenmektedir (Shin vd., 2014). BIST100G modeli i¢in yapilan Wald testine ait F-istatistik
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degerinin %1 diizeyinde anlamli olmas1 sicak para ile BIST100G arasinda kisa ve uzun donemde

asimetrik bir iligskinin var oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. BIST100L Modeline Ait NARDL Bulgular1

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik
Uzun Donem

PYAT* -0,0165 0,0068 -2,4155™
PYAT™ -0,0152 0,0073 -2,0752™
DYAT* -0,0014 0,0026 -0,5500
DYAT™ -0,0003 0,0024 -0,1170
NHN* -0,0008 0,0053 -0,1534
NHN™ -0,0005 0,0054 -0,0930
Kisa Donem

Sabit Katsay1 (C) 0,2670 0,0859 3,1092"
D(BIST100L(-1)) 0,6504 0,1375 4,7320™"
D(BIST100L(-2)) 0,3476 0,1005 3,4581™"
D(BIST100L(-3)) 0,1638 0,0600 2,7291™"
D(PYAT™) -0,0198 0,0125 -1,5772
D(PYAT*(-1)) 0,0191 0,0133 1,4346
D(PYAT*(-2)) -0,0186 0,0133 -1,3923
D(PYAT*(-3)) 0,0106 0,0132 0,8017
D(PYAT*(-4)) -0,0082 0,0133 -0,6160
D(PYAT*(-5)) 0,0130 0,0132 0,9787
D(PYAT*(-6)) 0,0168 0,0133 1,2706
D(PYAT*(-7)) -0,0253 0,0133 1,9097"
D(PYAT*(-8)) -0,0276 0,0129 -2,1471"
D(PYAT*(-9)) -0,0143 0,0130 -1,1006
D(PYAT*(-10)) -0,0223 0,0130 -1,7229"
D(PYAT*(-11)) -0,0359 0,0123 -2,9118™
@Trend 0,0085 0,0008 11,1922
CointEq(-1) -1,9996 0,1658 -12,0650™"
R? 0,7076

Diiz. R? 0,6869

F-istatistik 34,1716™"

Log likelihood -74,2519

Durbin-Watson test 1,9912

Model Tam Testleri

Breusch-Godfrey LM test 1,2296

Breusch-Pagan-Godfrey test 1,6174

Harvey test 0,9532

Ramsey RESET test 2,3879

F-sinir testi <o (0)e 1(2)...>

%1 kritik deger 3,60 . 4.9

F-istatistik degeri 20,2734™

Asimetrik Tliski Testi

Kisa dénem Wald test degeri 11,56

Uzun donem Wald test degeri 10,43

Not: ™, ™, " sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi, “D” ise fark islemcisini gostermektedir.

Tablo 4’te BIST100L modelinin NARDL analiz sonuglar1 yer almaktadir. Model sonuglarina
gore, uzun donemde seviye degerlerinde portfoy yatirimlarin pozitif (PYAT") ve negatif (PYAT)
katsayilarin BIST100L iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli, diger degiskenlerin etki katsayilar
ise istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Tabloda yer alan kisa dénem sonuglar incelendiginde,
kendisinin D(BIST100L(-1)), D(BIST100L(-2)), D(BIST100L(-3)) gecikmeli donemlerinin etkileri
pozitif, portfoy yatirnmlarin D(PYAT?(-7)), D(PYAT?(-8)), D(PYAT"(-10)), D(PYAT"(-11)) pozitif
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gecikmeli donemlerinin BIST100L iizerindeki regresyon etki katsayilar istatistiksel olarak negatif ve
anlamlt ¢ikmistir. Bu sonuglara gore uzun donemde PYAT degiskeninde pozitif ve yonlii artiglarin
Amihud (2002) yontemi ile oOlciilen BIST 100°deki likidite azligin1 (BIST10L) azaltmakta, kisa
donemlerde ise PYAT degiskenindeki pozitif yonlii artiglarin oldugu donemlerde likidite azliginin
azaldig1 goriilmektedir. Ayrica modelde kisa donemde yer alan trend katsayisi da anlamli ¢ikmigtir. Kisa
donemde bagimsiz degiskenlerin BIST100L’yi agiklama orami %70,76 (R?), hata diizeltme
mekanizmasini temsil eden CointEq(-1)" degerinin negatif ve istatiksel olarak anlamli ¢ikmasi hata
diizeltme modelinin ¢alistig1, F-istatistik degerinin %1 diizeyinde anlaml1 olmasi ise modelin bir biitiin

olarak anlamli oldugunu goéstermektedir.

BIST100L model tani test istatistik degerleri i¢in Breusch-Godfrey Lagrange Carpani (LM) ile
otokorelasyon, Breusch-Pagan-Godfrey ve Harvey ile degisen varyans, Ramsey RESET testi ile modelin
fonksiyonel formu analiz edilmistir. Yapilan analizlerde elde edilen F-istatistik degerlerinin %1, %5 ve
%10 anlam diizeyinden yiiksek ¢ikmasi modelde yapisal sorunun sz konusu olmadigini géstermektedir.
Ayrica, 20,2734 degerindeki F-istatistigi (I(0) ve I(1) kritik degerlerden %1 diizeyinde biiyiik
oldugundan, baska bir deyisle 4,9 kritik sinirinin olduk¢a disinda olmasi bu modelde de degiskenler
arasinda uzun donemde esbiitiinlesmenin var oldugunu gostermektedir. Bu durumda, sicak para
bilesenleri ile BIST100L arasinda esbiitiinlesmenin varhigimi destekleyen Hi hipotezi kabul edilirken, Ho
hipotezi reddedilmistir. Tablo 4’te yer alan bir diger sonugta asimetrik iligskinin varligmi temsil eden
Wald test degeridir. BIST100L modeli i¢in yapilan Wald testine ait F-istatistik degeri %1 diizeyinde
anlamli ¢iktig1 goriilmiistiir. Bu sonug, sicak para bilesenleri ile BIST100L arasinda hem kisa donemde

hem de uzun dénemde asimetrik bir iliski oldugunu gostermektedir.

Ekonometrik c¢aligmalarda kurulan c¢oklu regresyon modellerinde elde edilen etki
katsayilarindaki artiklarin kararliligi, bagka bir deyisle istikrarsizlik durumu CUSUM ve CUSUM Sum
of Squares (CUSUMSQ-CUSUM Kareler Toplami) testleri ile degerlendirilmektedir (Brown vd., 1975).
Bu agidan sicak para bilesenleri ile BIST100 getiri (BIST100G) ve BIST100 likidite (BIST100L)
arasindaki asimetrik etkinin incelendigi NARDL ¢oklu regresyon modelinde Subat 2000-Agustos 2022
zaman serisinde regresyon katsayilarinin artiklarindaki yapisal kirilma durumu dikkate alinarak
tekrarlanan kalintilarin kiimiilatif toplami CUSUM, kareler toplami artiklarin kiimiilatif toplami ise
CUSUMSAQ testi ile istikrarliligi sinanmistir. BIST100G ve BIST100L modellerinden elde edilen
CUSUM ve CUSUMSAQ test sonuglarinin grafiksel gosterimleri Sekil 1°de yer verilmistir.
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Sekil 1. NARDL Modeli CUSUM ve CUSUMSQ Bulgulari
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BIST100G ve BIST100L modeline uygulanan yapisal kirilma test sonuglarinin yer aldigi Sekil

1’deki dort grafik incelendiginde, zaman serisinin modelimiz tarafindan tahmin edilmeyen sekillerde

aniden degismedigi, giiven bantlarini temsil eden kirmizi ¢izgileri takip etmektedir. Bagka bir deyisle,

CUSUM ve CUSUMSAQ testlerinin grafikleri 6rneklem periyodunda uzun vadeli ve kisa vadeli tahmini

parametrelerin yapisal istikrarsizliginin olmadigini géstermektedir. Bu agidan regresyon modellerimiz

%5 anlamlilik diizeyinde duragan ve istikrarlidir. Caligmada tahmin edilen BIST100G ve BIST100L

modellerin istikrarliligit VAR modelinin Otoregresif Karakteristik (AR) Polinomunun Ters Kdklerine

(Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial) ait sonuglara bakarak da incelenmis olup, sonuglara

Sekil 2’de yer verilmistir.

Sekil 2. Otoregresif Karakteristik (AR) Polinomunun Ters Kokleri

-1 (o] 1
BIST100G

BIST100L

Calismada tahmin edilen VAR model sonuglarinin yer aldigi Sekil 2 incelendiginde, AR

karakteristik polinomuna ait ters koklerin tamaminin birim cemberler icinde yer almaktadir. Bu

sonuglarda da her iki modelimizin duragan oldugu ve dolayisiyla istikrarli bir yap1 sergiledigini

gostermektedir.
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4.4.3. Granger Nedensellik Analizi

Sicak para bilesenleri ile BIST100G ve BIST100L arasinda uzun donemli iligkinin varligi Tablo
3 ve Tablo 4’te yer alan Wald testi bulgular1 (detaylar1 Tablo 3 ve Tablo 4’te) ile anlamli oldugu
kanitlandiktan sonra, bu iligkinin kisa dénemli sonuglar1 ve yonii VAR Granger nedensellik testi ile

incelenmistir.

Vektor Otoregresif (VAR) modelleri Sims'ten (1980) bu yana makroekonomik analizlerde
onemli bir rol oynamistir. VAR yontemi ¢ok denklemli ve ¢ok degiskenli dogrusal bir modeldir. VAR
modellerinde her degisken sirasiyla kendi gecikmeli degerleri ve kalan degiskenlerin mevcut ve gegmis
degerleri ile agiklanmaktadir. Ekonometrik ¢aligmalarda tek degiskenli bir otoregresyonla
karsilastirildiginda, VAR modelleri aragtirmacilara hem ¢oklu zaman serilerindeki zengin dinamikleri
yakalamak i¢in sistematik bir yol hem de tutarli ve giivenilir bir tahmin yaklagimi saglamaktadir (Rossi
ve Wang, 2019). Granger nedensellik testi asagida yer alan iki regresyon denklemine dayanmaktadir
(Granger, 1969).

Denklem 1: (14)
14 14
Xt = Qg +Zt9iXt—i +ZHJYt_J +”t
i=1 j=1
Denklem 2: (15)

14 p
Yt = Qg + Z Sth—i + Z ijt—] + Et
i=1 j=1

Formiillerde yer alan o regresyon katsayilari, 9, 0, & ve ¢ degiskenlere ait parametre tahmin
katsayilari, t ve j zaman, p gecikme, p ve € ise hata terimlerini ifade etmektedir. Calismada kullanilan
BIST100, BIST100L, PYAT, DYAT ve NHN degiskenleri formiillerde X ve Y ile temsil edilmektedir.
Bu modellerde bir degisken bagimli olarak alimirken, diger degiskenler bagimsiz degisken alinarak
aralarindaki nedensellik sirasiyla test edilmektedir. Sicak para bilesenleri ile borsa getiri ve likiditesi
arasinda yapilan VAR Granger nedensellik analizine ait Ki-kare (Chi-square, ¥?) degerleri ve bu

degerlerin anlamliligin1 temsil eden p (probability) degerlerine ait istatistiki katsayilar Tablo 5’te yer

verilmistir.
Tablo 5. Granger Nedensellik Bulgulari
Nedenselligin Yonii 2 test istatistik degeri Serbestlik derecesi P degeri
PYAT —» BIST100G 4,6242 6 0,5928
DYAT —»BIST100G 6.5234 6 0.3672
NHN —— IST100G 7.0594 6 0.3154
PYAT— BIST100L 25,1730 12 0.0140™
DYAT —»BIST100L 14,3586 12 0.2784
NHN —» BIST100L 12,2682 12 0.4244
BIST100G —— PYAT 8.7411 6 0.1887
BIST100G —» DYAT 9.8493 6 0.1311
BIST100G —— NHN 6.3986 6 0.3801
BIST100L — PYAT 28,6557 12 0.0044™
BIST100L —> DYAT 15,9418 12 0.1939
BIST100L —» NHN 11,0679 12 0.5231

Not: ™, ™ sirasiyla %1 ve %35 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 5’te yer alan Ki-kare test istatistigine ait p degerleri sirasiyla incelendiginde, PYAT ile
BIST100L arasinda iki yonlii bir nedenselligin oldugu gorilmiistiir. Ki-kare test degeri PYAT tan
BIST100L’ye dogru %5, BIST100L’den PYAT’a dogru ise %1 diizeyinde anlamli ve dolayisiyla
esbiitiinlesik iliski bulunmustur. Bagka bir ifade ile, likiditenin portfdy yatirimlari kanaliyla gelen sicak
paray1 etkiledigi, ayni sekilde bu sicak paranin da likiditeyi etkiledigini gostermektedir. Diger
degiskenler arasindaki nedensellik ise istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Ayrica Granger
nedensellik analizi i¢in BIST100G ve BIST100L modellerinde degisen varyans sinamasi da yapilmistir.
Degisen varyans testinde BIST100G modelinde Ki-kare test istatistik degeri 503,7980, p degeri 0,4440,
BIST100L modelinde Ki-kare degeri 982.5481, p degeri 0.4711 ¢cikmustir. Ki-karenin olasilik degeri

0,05’ten biiyiik oldugu i¢in modellerde degisen varyans problemine rastlaniimamaisgtir.

Son olarak, ¢alismada kullanilan degiskenlerin inceleme dénemine ait tanimlayici istatistikleri
Ek 1’de, Subat 2000 ile Agustos 2022 donemine ait grafiksel gosterimleri ise Ek 2°de yer sunulmustur.
Ek 1’de yer alan onemli istatistiklerden biri zaman serisinin normal dagilimini gosteren g¢arpiklik
(skewness), basiklik (kurtosis) ve Jarque-Bera test istatistik degerleridir. Ek 1°de yer alan Tabloda da
yer aldigi tizere, degiskenlere ait veri setinde carpiklik ve normalligi bozacak diizeyde basiklik

olmadigini sdyleyebiliriz.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Tiirkiye, sermaye hareketlerinde serbest bir politika uygulamaktadir. Son yillarda Tiirkiye’ye
akan uluslararasi biiytlik spekiilatif fonlarin veya "sicak para" akisinin finansal piyasalara serbestge ve
hizli bir sekilde girip ¢ikmasiyla piyasadaki likiditeyi veya likidite sokunu artirdigz ileri siirtilmektedir.
Bu gelisme, sicak paranin olusturdugu balonlarin iilke ekonomisi tizerinde ¢esitli potansiyel tehlikeler
sunduguna inanilmaktadir. Bu amagla, Tiirkiye’de sicak para ile reel sektor ve genel ekonomi agisindan
onemli bir barometre olan borsa getiri ve likiditesi arasindaki iliskinin asimetrik olup olmadigit NARDL
yaklasimi ile analiz edilmigtir. Subat 2000'den Agustos 2022'ye kadar olan drneklem doneminin yer

aldig1 bu makalede degiskenlerin aylik frekans verileri kullanilmistir.

NARDL altinda kurulan modellere uygulanan ekonometrik analiz sonuglarinda, sicak para ile
BIST100G ve BIST100L arasinda uzun dénemde esbiitiinlesmenin var oldugu ve hem kisa hem de uzun
donemde asimetrik bir etkinin varligina rastlanilmistir. Genel olarak sicak para bilesenlerindeki soklarda
BIST100G pozitif, BIST100L ise uzun donemde negatif, kisa donemde hem pozitif hem de negatif
olarak etkilenmistir. Bagka bir deyisle, sicak para bilesenleri BIST 100’iin getirisini ve likiditesini farkli
yonde ve farkli siddette etkilemektedir. BIST100G ve BIST100L ile sicak para bilesenleri arasindaki
iligskinin kisa dénemli sonuglarin1 ve yoniinii 6grenmek i¢in yapilan VAR Granger nedensellik analizi
sonuglarinda, PYAT’tan BIST100L’ye dogru %S5, BIST100L’den PYAT’a dogru ise %1 diizeyinde
anlamli ve dolayisiyla esbiitiinlesik bir iligki bulunmustur. Genel olarak bu ¢alismada elde edilen

sonugclar literatiirde sicak para ile borsa arasindaki iligkiyi inceleyen Errunza ve Losq (1985), Merton
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(1987), Allen ve Gale (1991), Bohn ve Tesar (1996), Clark ve Berko (1997), Domowitz vd. (1997),
Froot vd. (2001), Tabak (2003), Sohinger ve Horvatin (2006), Guo ve Huang (2010), Ni ve Huang
(2014), Yen-Hsien vd. (2017), Sekeroglu ve Acar (2020), Polat ve Kilig (2019), Yii vd. (2021), Tu
vd.’nin (2022) bulgularina benzer bulgular elde edilmistir. Ayrica c¢alismanin istatistiki bulgulari,
kurulan BIST100G ve BIST100L modellerin saglamliligi gerek Sekil 1'deki CUSUM ve CUSUMSQ
grafikleri, gerek Sekil 2’deki birim ¢emberler, gerekse Tablo 3 ve Tablo 4’teki Breusch-Godfrey
Lagrange Carpani, Breusch-Pagan-Godfrey, Harvey ve Ramsey RESET teshis testleri ile

dogrulanmastir.

Sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde, sermaye hareketliliginde serbest bir politika
uygulayan ve yabanci sermayenin finansal piyasalara serbestce girip ¢iktigi gelismekte olan bir piyasada
boyle bir ¢alismanin yapilmasi bulgularin 6nemini ortaya koymaktadir. Calismada, yatirimeinin kisa
vadeli kazang saglama arzusunu temsilen borsa getirisi (BIST100G), gelen sermayenin piyasalarda
parasal tabani genisleterek yarattigi likidite bollugunun reel sektdre yansimasini ise hisse senedi
piyasanin Amihud likidite azligi (BIST100L) ile ol¢iilmiistir. Bu nedenle, caligmada yapilan
ekonometrik analizlerden elde edilen kanitlar, sicak paranin gerek sermaye piyasasi gerekse genel
ekonomik aktivite ile nasil bir seyir izledigini anlamamiza ve yeni politikalar iiretmemize imkéan
tanmimaktadir. Borsa likiditesi, piyasalarin genel isleyisini Ogrenmek i¢in yatirimeilar tarafindan
basvurulan modern finansin en 6nemli barometrelerinden biri oldugunu sdyleyebiliriz. Kiiresellesme,
teknolojinin gelismesi ve finansal piyasalarin kiiresel sisteme entegre hale gelmesi ile birlikte para birimi
konvertibl olan iilkelerin finansal piyasalarina herkesin yatirim yapmasini daha olanakli hale getirmistir.
Giintimiizde kisa vadeli sermaye giris ve cikislarin gelismekte olan iilkelerde ekonomik dalgalanma,
ekonomik kriz veya istikrarsizliga neden olmamasi ic¢in sicak paranmn siirlandirilmasi, izleme
sistemlerini gelistirerek kontrol edilmesi, ¢ekici olmaktan ¢ikarilmasi, yerel sermayenin giiglendirilmesi

gibi siirdiiriilebilir politikalar merkez bankalar1 tarafindan gelistirilebilir.
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EKLER

Ek 1: Tammlayic Istatistikler

BIST100G BIST100L PYAT DYAT NHN

Ortalama -0,8305 0,0434 -0,7134 -0,3616 -0,8286
Medyan -0,9340 -0,0136 -0,6762 -0,5263 -0,7577
Maksimum 7,0005 1,4057 6,5809 14,1247 6,2335
Minimum -6,4206 -0,6483 -6,4836 -15,931 -6,1220
Standart Sapma 2,3424 0,3846 2,1674 4,4035 2,0929
Skewness 0,5515 0,9566 0,0154 0,5015 0,4229
Kurtosis 4,6342 4,0064 4,1159 6,2961 4,3246
Jarque-Bera 43,895 52,7693 14,0721 134,0383 27,8895
P degeri 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Gozlem Sayisi (N) 271 271 271 271 271

Ek 2: Cahismanin Degiskenlerine ait Grafikler (Subat 2000-Agustos 2022 arasi1 ayhk
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