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Amac- Bu galigmanin amaci, Tiirkiye'nin jeopolitik riski ve CDS priminin Borsa Istanbul’daki yerli ve
yabanci yatirimar sayisi tizerinde etkisi olup olmadigini Ocak 2010- Aralik 2023 dénemine ait aylik
veriler kullanarak esbiitiinlesme ve nedensellik testleri araciligiyla ortaya koymaktir.

Yontem- Calismada, zaman serisi analizlerinden faydalanilmistir. Degiskenlerin duraganhg:
Carrion-i Silvestre (2009) birim kok testi ile snanmustir. Degiskenler arasi esbiitiinlesik iliski Maki
(2012) egbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Son olarak degiskenler aras1 nedensellik iliskisi ise Fourier
Toda-Yamamoto testi ile tespit edilmeye ¢alistlmistir.

Bulgular- Tiirkiye'nin jeopolitik riski ile Borsa Istanbul’daki yabanci yatirimer sayisi arasinda uzun
dénemli bir iliski varken Tiirkiye'nin jeopolitik riski ile Borsa Istanbul’daki yerli yatirimer sayist
arasinda uzun doénemli bir iliski bulunmamaktadir. Tiirkiye'nin CDS primi ile Borsa Istanbul’ daki
hem yerli yatirnma sayis1 hem de yabanci yatirima sayisi arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu
goriilmektedir. Ayrica, Tiirkiye'nin jeopolitik riski ve CDS primi ile Borsa Istanbul’'daki hem yerli
yatirimci sayist hem de yabanc yatirimer sayisi arasinda nedensellik iliskisinin olmadig tespit
edilmigtir.

Tartisma- Analizlerde elde edilen sonuglar incelendiginde, yabanc1 yatirimcilarin hem Tiirkiye'nin
jeopolitik riskini hem de CDS primini takip ettiklerini sdyleyebiliriz. Yerli yatirimcilarin ise CDS
primini dikkate aldiklar1 goriiliirken jeopolitik riski dikkate almadiklarini soyleyebiliriz.
Sonuglardaki farkliliklar, yerli ve yabanc yatirimcinin farkl risk algisi ve yatirim perspektifine sahip
olduklarindan kaynakl olabilir.
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Purpose- The aim of this study is to reveal whether Turkey's geopolitical risk and CDS premium have
an impact on the number of domestic and foreign investors in Borsa Istanbul through cointegration
and causality tests using monthly data for the period January 2010-December 2023.

Design/methodology/approach — In the study, time series analyzes were used. The stationarity of the
variables was tested with Carrion-i Silvestre (2009) unit root test. The cointegrated relationship
between variables was examined with Maki (2012) cointegration test. Finally, the causality
relationship between the variables was tried to be determined with the Fourier Toda-Yamamoto test.

Findings- While there is a long-term relationship between Turkey's geopolitical risk and the number
of foreign investors in Borsa Istanbul, there is no long-term relationship between Turkey's geopolitical
risk and the number of domestic investors in Borsa Istanbul. It appears that there is a long-term
relationship between Turkey's CDS Spread and the number of both domestic investors and foreign
investors in Borsa Istanbul. Additionally, it has been determined that there is no causal relationship
between Turkey's geopolitical risk and CDS Spread and the number of both domestic investors and
foreign investors in Borsa Istanbul.

Discussion- When the results obtained in the analysis are examined, we can say that foreign investors
follow both Turkey's geopolitical risk and CDS Spread. While domestic investors seem to take the
CDS Spread into consideration, we can say that they do not take geopolitical risk into account.
Differences in results may be due to domestic and foreign investors having different risk perceptions
and investment perspectives.
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1. GIRIS

Ozellikle son 20 yilda yasanan savaslar, iklim krizleri ve likidite bulmada yasanan zorluklar gibi bir¢ok
olumsuz durum gelismekte olan iilkeler i¢in disaridan saglanan fonun énemi giderek arttirmaktadir. Ulkeler,
yabanci yatirimciy: ¢ekerek bu yatirimlar sayesinde doviz girisi saglar, ileri teknoloji transfer eder, istihdam
olanaklarini arttirir ve finansal piyasalarda derinlik saglayarak rekabetin artmasina katkida bulunurlar.

Yabanc1 yatirimcilar, portfdy yatirimlari ve dogrudan yabanci yatirimlar olmak {izere iki farkli yolla
tasarruflarin1 degerlendirebilirler. Gergek veya tiizel kisiler tarafindan satin alma, birlesme veya ortaklik
yoluyla kaynaklarin bagka bir iilkeye aktarilmasina dogrudan yabanci yatirim denir (Afsar, 2004: 87). Portfoy
yatirimlari ise kalici sermaye yerlestirilmesini gerektirmeden hisse senetlerine, tahvillere ve/veya diger
varliklara yapilan yatirimlardir (Benli, 2019: 60). Bilingli yatirimcilar, tasarruflarini degerlendirmeden 6nce
iilkelerin risklerini inceler ve yatinm planlamalarini soz konusu risklere gore yaparlar. Bu risklerden,
jeopolitik riskler ve CDS primleri yatirimcilarin oldukga duyarli olduklar: ve dnemsedikleri risk gostergeleri
kapsamindadirlar.

Jeopolitik risk, iilkelerde politik tutarsizliklardan kaynaklanan siyasi karisikliklar1 ve o iilkedeki davranis ve
miicadelelerin demokratik olmayan yontemlerle ¢oziilmeye calisilmas: durumunu ifade eder (Caldara ve
Iacoviello, 2018: 2-6). Dolayisiyla uluslararas: iliskilerin seyrini etkileyen ve ulusal belirsizlikleri igeren
jeopolitik risk kavramu iilkelerin genel olarak dis etmenlerden kaynakli risk seviyesini 6l¢gmektedir. Bu
cercevede jeopolitik risk, yatirimcilar agisindan yatirim kararlarinin planlanmasinda énemli bir belirleyicidir.
Yatirim kararlarinin planlanmasinda onemli belirleyicilerden biri de iilkelerin CDS primleridir.

CDS primleri, iilkelerin borg yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskini ifade eder. Ozellikle uluslararast
yatinmalarin iilkeye yonelik risk algisiin degerlendirilmesinde belirgin bigimde rol oynayan CDS
primlerinin yiikselmesi yatirimcilar icin olumsuz olarak degerlendirilirken diismesi ise olumlu olarak
degerlendirilmektedir. Ciinkii bir tilkenin CDS primi ne kadar yiiksekse bor¢lanma maliyeti de buna bagl
olarak o kadar yiikselir (Kilici, 2017). Yatirimcilar hem {ilkelerin jeopolitik risk seviyesi hakkinda bilgi veren
jeopolitik risk endeksini hem de iilkelerin CDS primlerini izleyip analizler yaparak giivenli finansal planlama
stratejisi olusturmaya c¢alisirlar.

Arastirmacilarin jeopolitik riskler ve CDS primleri ile ilgili bir¢ok ¢calisma yaptigin literatiirde gormekteyiz.
Ancak, jeopolitik risklerin veya CDS primlerinin borsalarda yerli ve yabanci yatirimar sayisi tizerinde etkisinin
olup olmadigim inceleyen herhangi bir calismaya literatiirde rastlanmamustir. Literatiirdeki bu bosluk
¢alismanin temel motivasyonu ve itici giicii olmustur. Ayrica ¢alismada modern zaman serisi testlerinden
faydalanilarak daha giivenilir sonuglar elde edilmeye ¢alisiimistir.

Calisma, bes ana bdliime ayrilmustir. 1k boliimde teorik cerceveden bahsedilirken, ikinci boliimiinde
Jeopolitik riskler ve CDS primlerine iliskin literatiir taramasina yer verilmis, {i¢iincii boliimde ise ¢alismanin
kapsami ve veri setine iliskin detaylara yer verilmistir. Dordiincii boliimde ekonometrik yontem ve
analizlerden elde edilen bulgulara, besinci boliimde ise sonug ve degerlendirmelere yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Rasyonel yatirimcilar, borsalarda islem yapmaya baglamadan 6nce ilgili borsanin bulundugu iilkeye ait birgok
faktorii (Jeopolitik riskler, CDS primleri vb.) goz oniine alirlar. Dolayistyla, bu faktorlerin yatirimer sayilarini
etkileyebilecegi diisiiniilmektedir. Jeopolitik risklerle ilgili ¢alismalar incelendiginde genelde jeopolitik
risklerin kripto paralara, kiymetli madenlere, d6viz kurlarina, borsa endekslerine ve turizm taleplerine olan
etkisi incelemistir. CDS primleri ile ilgili calismalar incelendiginde ise genelde CDS primlerinin hisse senedi
piyasalariyla veya kredi derecelendirme notlari ile ilgili iliskilerinin incelendigi goriilmektedir.

2.1 Jeopolitik Riskler Ile Tlgili Yapilmis Calismalar

Baur ve Smales (2018), kiymetli metaller, SP500 ve jeopolitik risk endeksi arasindaki iliskiyi Ocak 1985- Kasim
2017 donemi i¢in arastirmislardir. Calismada, jeopolitik riskler ile altin arasinda pozitif iliskinin oldugu ve
altinin giivenli liman 6zelligini korudugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Ekonomik biiyiime, turizm ve jeopolitik
risk endeksi arasindaki iliskiyi 1985-2017 donemi i¢in inceleyen Akadiri vd. (2019), arastirmalarinda jeopolitik
riskten hem turizme hem de ekonomik biiytimeye dogru nedensellik oldugu sonucuna ulasmislardir. Bouri
vd. (2020), calismalarinda kripto paralarin jeopolitik risk endeksinden etkilenip etkilenmedigini Nisan 2013-
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Ekim 2019 donemi verilerinden faydalanarak incelemislerdir. Bulgulara gore oOzellikle Bitcoin fiyat
hareketliligi ile jeopolitik risk endeksi arasinda iligski oldugunu tespit etmislerdir. Gelismekte olan segili 9 tilke
borsa endeksi ile jeopolitik risk endeksi arasindaki iligskiyi 1987-2018 donemi verilerinden faydalanarak
inceleyen Ugler ve Ozsahin (2020), s6z konusu {ilkelerden dérdiiniin borsa endeksi ile jeopolitik risk endeksi
arasinda nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasmaislardir.

Jeopolitik riskin BIST turizm endeksine ve Tiirkiye'ye gelen turist sayisina olan etkisini inceleyen Polat vd.
(2021), Ocak 1998-Ekim 2020 donemi verilerinden faydalanmislardir. Yazarlarin ¢alismadan elde ettikleri
bulgulara gore Tiirkiye'nin jeopolitik riski ile BIST turizm endeksi arasinda asimetrik iliski tespit edilmistir.
Ayrica yazarlar, jeopolitik risk azaldikga Tiirkiye’ye gelen turist sayisinin arttig1 sonucuna ulasmislardir. Cinli
firmalarin nakit varliklari ile jeopolitik risk endeksi arasindaki iligkiyi inceleyen Lee ve Wang (2021), analiz
sonuglarinda Cinli firmalarin jeopolitik risk durumlarinda ihtiyath davranmaya yoneldikleri sonucuna
ulagsmiglardir. Borsa getirilerinin ve déviz kurlarinin jeopolitik risklerden etkilenip etkilenmedigi noktasinda
arastirma yapan Sahin ve Arslan (2021), calisma kapsaminda 18 gelismekte olan {ilkeyi incelemistir. Yazarlar,
degiskenler arasinda 6nemli bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

AlpTiirk vd. (2021), jeopolitik risk ile CDS primi arasindaki iligkiyi Tiirkiye icin inceledikleri ¢alismalarinda
2010-2020 yillar1 kapsamindaki verilerden faydalanmislardir. Yazarlarin analizlerden elde ettikleri bulgulara
gore, Tiirkiye'nin jeopolitik riskinin CDS primini etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Hailemariam ve Ivaovski
(2021), Amerika icin jeopolitik risk ile turist sayisi ve turizm talebi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Yazarlarin elde ettikleri bulgulara gore, Amerika'nin jeopolitik riskinin turizmi olumsuz etkiledigi ortaya
konmustur. Jeopolitik risklerin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini inceleyen Ozsahin vd. (2022),
jeopolitik risklerin dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Jeopolitik
risklerin BIST Turizm endeksi {izerindeki etkisini inceleyen Vurur ve Ozdemir (2023), calismalarinda soz
konusu degiskenler arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Efe ve Aydin (2023), calismalarinda jeopolitik
risklerin savunma harcamalari tizerindeki etkisini 1988-2021 yillar1 kapsaminda incelemislerdir. Yazarlarin
elde ettikleri bulgulara gore, degiskenler arasinda anlamli bir iliski oldugu ortaya konmustur.

2.2 CDS Primleri Ile 1lgili Yapilmis Calismalar

Bagarir ve Keten (2016) secili 12 iilke i¢in panel veri analizi yontemini kullanarak, Degirmenci ve Pabugcu
(2016) Tiirkiye i¢in nedensellik analizi kullanarak, Lee (2017) Giiney Kore i¢in GARCH analizi kullanarak,
Mateev ve Marinova (2017) segili 125 Avrupa iilkesi icin VECM analizi kullanarak, Chau vd. (2018) ABD i¢in
esbiitiinlesme testi kullanarak, CDS primleri ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Bu
calismalarin tamaminda CDS primleri ile hisse senedi fiyatlar: arasinda iligki oldugu sonucuna ulasilmisgtir.
Gelismekte olan 23 iilke icin GARCH analizi kullanarak CDS primleri ile emtia piyasalar1 arasindaki iliskiyi
ortaya koymaya ¢alisan Bouri (2017), CDS priminin emtia piyasasini etkiledigi sonucuna ulasmistir. Shahbaz
vd. (2018), calismalarinda nonparametrik nedensellik testi araciligiyla ABD’de sektor endeksleri ile CDS primi
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Yazarlar, degiskenler arasinda negatif iliskiler oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Sadeghezadeh (2019), secili 8 {ilke i¢in borsa endeksleri ile CDS primi arasindaki iligkiyi panel veri analizi
kullanarak tespit etmeye calismistir. Yazar, degiskenler arasinda karsilikli olarak nedensellik iligkisi oldugu
sonucuna ulasmistir. Kirca ve Yildiz (2020), calismalarinda CDS primi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
2012-2016 yillar1 kapsaminda incelemislerdir. Yazarlarin elde ettikleri bulgulara gore, CDS primi ile ekonomik
bliytime arasinda bir iliski tespit edilememistir. Segili 13 {ilke icin Mekansal panel veri analizi kullanarak
makroekonomik degiskenler ile CDS primi arasindaki iliskiyi inceleyen Huyugiizel Kisla vd. (2022),
makroekonomik degiskenlerin analize dahil edilen iilkelerde CDS primini etkiledigi sonucuna ulagmislardir.
Secili 13 iilke igin ARDL testi kullanarak uluslararasi rezervler, petrol fiyati VIX endeksi ile CDS primi
arasindaki iligkiyi inceleyen Simonyan ve Bayraktar (2022), CDS primi ile uluslararas: rezervler ve petrol
fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski oldugunu sonucuna ulagmiglardir. Saritas vd. (2023), calismalarinda CDS
ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2002-2021 doénemi verilerinden
faydalanarak yapmis olduklar1 ARDL sinur testinden elde ettikleri bulgulara gore, dogrudan yabanci
yatirimlar ile CDS arasinda iligki tespit edilmistir. Yabanci pay senetleri yatirimlari ile CDS primleri arasindaki
iligkiyi Tiirkiye i¢in 2020-2022 yillart kapsaminda inceleyen Senol vd. (2023), degiskenler arasinda nedensellik
iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Sonmez vd. (2023), calismalarinda segili BIST endeksleri ile CDS primi
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arasindaki iligskiyi 2010-2022 yillar1 kapsaminda incelemislerdir. Yazarlarin elde ettikleri sonuglara gore,
degiskenlerin volatilitelerinin kalict olduklar: tespit edilmistir. BIST 100 endeksi, doviz kuru ve CDS primi
arasindaki iligkiyi 2009-2023 yillar1 kapsaminda inceleyen Saparca ve Yenipazarh (2023), degiskenler arasinda
uzun dénemli iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Literatiirde CDS primleri ve jeopolitik riskler ile ilgili yapilan bir¢ok ¢alisma oldugu goriilmektedir. Ancak,
yapilan ¢alismalarin daha ¢ok s6z konusu degiskenlerle hisse senedi piyasalari, makroekonomik gostergeler
ve sektor endeksleri arasindaki iligkilerle ilgili oldugu goriilmektedir. Bu calisma ise literatiirdeki
calismalardan farkli olarak jeopolitik riskler ve CDS primlerinin borsadaki yerli ve yabanci yatirimei sayist
tizerindeki etkisini inceleyen ilk ¢calismadir. Ayrica, analizlerde modern testlerin kullanilmasi da fark yaratan
bagka bir etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumlar 1s1inda, ¢alismanin literatiire katk: saglayacag:
distuntiilmektedir.

3. CALISMANIN KAPSAMI VE VERI SETi

Bu calismada, Tiirkiye'nin jeopolitik riski ve CDS priminin Borsa Istanbul’daki yerli ve yabanc1 yatirimci say1st
tizerindeki etkisi Ocak 2010- Aralik 2023 donemine ait aylik veriler (167 gozlem) kullanilarak Maki
esbiitiinlesme testi ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testleri ile incelenmistir. Calismada, Jeopolitik
riskin gostergesi olarak Caldara ve lacoviello (2018) tarafindan gelistirilen jeopolitik risk endeksi (GRI)
kullanilmistir. Jeopolitik risk endeksine iliskin veriler www.policyuncertainty.com adresinden, CDS primine
iligkin veriler www.investing.com adresinden ve Borsa Istanbul’daki yerli ve yabanci yatirimci sayisina iliskin
veriler ise www.mkk.com.tr adresinden 12.06.2023 tarihinde elde edilmistir. Jeopolitik risk endeksi, CDS
primi ve Borsa Istanbul’daki yerli ve yabanc1 yatirima sayisina iligkin bilgiler tablo 1’deki gibidir.

Tablo 1. Calismada Kullamlan Degiskenlere iligkin Bilgiler

Degiskenler Degiskenlerin A¢iklamalar1 Calisma Verilerin Elde Edildigi Web
Donemi Adresleri
GRI Jeopolitik Risk Endeksi www.policyuncertainty.com
CDS Credit Default Swap Primi(5Yillik) 01.01.2010 | www.investing.com
LIN Yerli Yatirimar Sayist -
FIN Yabanc1 Yatirimci Sayisi 01.11.2023 | www.mkk.com.tr

Sekil 1'de degiskenlere iliskin ait zaman serisi grafikleri verilmistir.

cDS JEOPOLITIK RiSK
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Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
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Degiskenlerin zaman serisi grafikleri incelendigi zaman Nisan 2022 yilinda Tiirkiye'nin jeopolitik riskinde sert
bir yiikselisin oldugu ve yine ayn1 donemde CDS priminin de yiikseldigi goriilmektedir. Ayrica grafikler
incelendiginde goriilityor ki Borsa Istanbul’da 2020'nin ortalarindan bu yana hem yerli yatirima sayisinda
hem de yabanci yatirimer sayisinda ciddi bir artis yaganmaktadir. Borsa Istanbul’da yerli ve yabanci yatirimet
sayisinin yiikselmeye basladig: tarih TL'nin hizh bir sekilde deger kaybetmeye basladig: tarihle ve Covid-
19'un diinya saglik orgiitii tarafindan kiiresel salgin olarak ilan edildigi tarihle paralellik gostermektedir.
Tiirkiye'nin jeopolitik riskinin sert bir kirilma ile yukar: yonlii hareket ettigi tarih incelendiginde de Rusya —
Ukrayna savasinin basladigr goriilmektedir. Dolayisiyla bu savasin yansimasinin jeopolitik risk endeksinde
ve CDS priminde artis yaratan faktdrlerden biri oldugunu soyleyebiliriz.

Tablo 2’de degiskenlere iliskin tanimlayic istatistikler sunulmustur.

Tablo 2. Tanumlayici statistikler

Degisken GRI CDS LIN FIN

Ortalama 0.359222 307.0408 1620466. 10640.01
Medyan 0.320000 252.9500 1089885. 9646.000
Maksimum 0.920000 844.8000 8525768. 30070.00
Minimum 0.060000 119.6700 996744.0 6963.000
Std. Sapma 0.174977 156.7060 1260045. 3782.733
Carpiklik 0.740097 1.221057 3.345977 2.831913
Basiklik 3.125197 3.966486 15.646360 12.77441
istatistik (J-B) 15.35461 47.99868 1423.974 888.0085
Olasilik (J-B) 0.000*** 0.0007%** 0.000*** 0.000***

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler incelendiginde Tiirkiye'nin Ocak 2010- Aralik 2023 déneminde CDS
priminin maksimum 844 puana ulastigl, minimum ise 119 puana kadar diistiigiinii gormekteyiz. Ayrica ilgili
dénemde Borsa Istanbul’da yerli yatirimci sayisi en fazla 8.525.768 kisiye ulagirken minimum 999.744 kisiye
kadar diigmiistiir. Yine ayni dénemde Borsa Istanbul’da yabanci yatirrmer sayist en fazla 30.070 kisiye
ulasirken minimum 6.963 kisiye kadar diismiistiir.

Tablo 3'te degiskenlere iliskin korelasyon sonuglari sunulmustur.

Tablo 3. Korelasyon Analizi

Degisken GRI CDS LIN FIN

GRI 1.000000 0.107305 0.004206 0.029249
CDS 0.107305 1.000000 0.514320 0.565287
LIN 0.004206 0.514320 1.000000 0.977562
FIN 0.029249 0.565287 0.977562 1.000000

Tablo 3’te yer sonuclar incelendiginde jeopolitik risk ile yerli ve yabanci yatirnma sayist arasinda zayif bir
korelasyon iligkisi oldugu goriiliirken CDS primi ile yerli ve yabanci yatirimar sayisi arasinda ise orta diizeyli
bir korelasyon oldugu goriilmektedir. Korelasyon sonuglar: portfoy cesitlendirilmesi agisindan biiyiik 6nem
arz eder. Gerek risk azaltma ve getiri dengeleme gerekse piyasa dalgalanmalarina kars1 koruma ve firsatlari
maksimize etme gibi sebeplerden dolay1 degiskenler arasindaki korelasyon iligkilerinin incelenmesi
yatirimcilara degerli bilgiler sunabilir.

4. EKONOMETRIK YONTEM VE ANALIZLERDEN ELDE EDILEN SONUCLAR

Calismada, Tiirkiye'nin jeopolitik riski ve CDS priminin Borsa Istanbul’daki yerli ve yabanci yatirimet say1st
tizerindeki etkisi analiz edilirken 6ncelikle, degiskenlerin duraganligini sinamak i¢in Carrion-i Silvestre (2009)
birim kok testi kullanilmis ve degiskenlerin duraganlik seviyeleri tespit edilmistir. Daha sonra birim kok
analizinden elde edilen sonuglar da degerlendirilerek Maki egbiitiinlesme testi ve Fourier nedensellik testi ile
degiskenler arasindaki hem uzun doénemli iliski hem de nedensellik iliskisi tespit edilmeye ¢alisilmstir.
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4.1. Carrion-i Silvestre Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinde inceleme yapilirken, incelenen analiz dénemlerinde meydana gelen bazi énemli
olaylar nedeniyle seride énemli inis ¢ikislar yasanabilir. Bu yapisal kirilmalar1 géz ardi eden birim kok testleri
giivenilir olmayan ve hata igeren sonuglar tiretebilmektedir. (Perron, 1989). Carrion-i Silvestre vd. (2009) birim
kok testi bes (5) yapisal kirilmaya kadar izin vermesinin yan sira, serilerin duraganliklarini bes (5) farkl (PT,
MPT, MZa, MSB, MZt) test istatistigi kullanarak hesaplayabilmektedir. PT, MPT, MZa, MSB ve MZt
sonuglariin tamami ayni bulgulara isaret etmektedir. Calismada, MSB ve MZt'ye ait degerler sonuglar
dikkate alinarak degerlendirmeler yapilmistir. MSB ve MZt'ye ait istatistikler su sekildedir:

MSB(A%)= (s(A0) 2T 2 ST, 72.,)° 1)

M(@2%) = (T7'37 — s(A°)*) (4s(A°)* T2 £, §7-1)? @)

Tablo 4’te Carrion-i Silvestre birim kok testine iliskin sonug¢lar sunulmustur.

Tablo 4. Carrion-i Silvestre Birim Kok Testi Sonuglari

1(0) 1(1)
Degiskenlerdeki Yapisal Kirilma Tarihleri

MSB MZt MSB MZt

0.13 -3.64 Subat 2014, Kasim 2015, Haziran 2018, Kasim 0.07 -6.12
GRI (0.10) (-4.76) 2019, Nisan 2021 (0.10) (-4.90)

0.11 -4,74 Mayis 2011, Ekim 2015, May1s 2018, Ekim 2020, 0.06 -8.36
CDS (0.10) (-4.79) Haziran 2022 (0.10) (-4.70)

0.14 -3.41 Mayi1s 2011, Ekim 2012, Mart 2014, Kasim 2015, 0.08 -6.70
LIN (0.10) (-4.77) Haziran 2020 (0.10) (-4.70)

0.15 -3.08 Mart 2012, Agustos 2013, Agustos 2019, Ocak 0.05 -5.14
FIN (0.11) (-4.62) 2021, Haziran 2022 (0.10) (-4.75)

Not: Parantez igerisinde olmayan degerler test istatistikleri, parantez icerisinde olan degerler ise kritik degerlerdir.

Tablo 4’teki JRI, CDS, LIN ve FIN degiskenlerinin duraganlik sonuglarina gore biitiin degiskenlerin MSB ve
MZt istatistikleri incelenmis ve s6z konusu degiskenlerin seviyede duragan olmadiklar: ancak birinci farklari
alindiginda birim kokten kurtulduklar: sonucuna ulasilmigtir. Yapisal kirilma tarihleri incelendiginde ise
Covid-19 salgini, Rusya — Ukrayna savasi gibi kiiresel 6nem arz eden olaylar diginda herhangi bir kirilmaya
yol acacak olaya rastlanilmamistir. Degiskenlerin tamaminin birinci farklari1 alindiktan sonra duragan hale
gelmeleri degiskenler arasinda esbiitiinlesme testi yapilmasina zemin hazirlamistir. Dolayisiyla degiskenler
aras! esbiitiinlesme iliskisinin tespiti i¢in hem yapisal kirilmalar1 dikkate almasi hem de modern olmasi
nedeniyle Maki Esbiitiinlesme testi (2012) secilmistir.

4.2. Maki Esbiitiinlesme Testi

Maki (2012) egbiitiinlesme testi, Hatemi-] (2008) ve Gregory ve Hansen (1996) gibi bir veya iki yapisal
kirilmalar dikkate alabilen testlerden farkli olarak bes (5) tane yapisal kirilmaya kadar izin veren modern bir
testtir. Yapisal kirilma sayis1 zaman serisinin yapisina gore belirlenmektedir.

Maki (2012) egbiitiinlesme testi, dort farkli modelle aciklanmaktadir. Bunlar;
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Ve=H +Z{'{=1 UiDi¢ +Bixe + Mg 3)
Ye= U +Zé<=1 HU;Di¢ + Bixe + Z{'(=1 Uipigt Uy 4)
Ye= 1 Eiq bypic +Bixe + yt+ Tisa dppict He (5)
Ve= 1 +Xiey tpie + Xy, tDi e +Bixe + T, Wipig+ U (6)

Tablo 5'te Maki Egbiitiinlesme testine iligkin sonuglar sunulmustur.

Tablo 5. Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Test Kritik Degerler Degiskenlerin Yapisal Kirilma
Istatistigi Tarihleri
-10.75** -6,62(%1); -6,10(%5) Subat 2017, Subat 2022
GRI - FIN -5,84(%10)
(MODEL 1)
-6.67 -8,00(%1); -7,41(%5) Subat 2013, May1s 2014, Eyliil 2017,
GRI-LIN -7,11(%10) Nisan 2018, Mayis 2020
(MODEL 2)
- 7.02% -7,55(%1); -7,00(%>5); Eyliil 2015, Agustos 2018, Haziran
CDS - FIN -6,71(%10) 2019, Kasim 2020
(MODEL 3)
-7.31%* -6,04(%1); -5,54(%5); Mart 2023
CDS - LIN -5,28(%10)
(MODEL 4)

Not: **, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 icin anlamlilig: ifade etmektedir. Kritik degerler ‘Tests for cointegration allowing for an unknown
number of breaks isimli ¢calismadan alinmistir.

Tablo 5'teki Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’e ait esbiitiinlesme testi sonuglar1 incelendiginde Model 2
hari¢ tiim modellerde egbiitiinlesik hareketin oldugunu gormekteyiz. Daha agik bir ifadeyle, Tiirkiyenin
jeopolitik riski ile Borsa Istanbul’daki yabanci yatirima sayist arasinda uzun dénemli bir iligki varken Borsa
Istanbul’daki yerli yatirimer sayisi arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmamaktadir. Ayrica yine analiz
sonuglarma gore, Tiirkiye'nin CDS primi ile Borsa Istanbul’daki hem yerli yatirimci sayist hem de yabanci
yatirimci sayisi arasinda uzun donemli bir iligki oldugu goriilmektedir. Jeopolitik riskler ile yabanci yatirimcet
arasinda uzun donemli iliskinin bulunmasi yabanc1 yatirnmcilarin jeopolitik risk algilarinin yiiksek oldugunun
ve yatirimlarini jeopolitik riskleri de dikkate alarak ayarladiklarini gosterir. Jeopolitik riskler ile yerli yatirimci
arasinda uzun donemli iliskinin bulunmamasi ise yerli yatirimcilarin bu tiir risklere karsi daha direngli
olabilecegini veya yerli piyasadaki firsatlar1 farkli degerlendirdiklerini gosterebilir. CDS primi ile hem yerli
hem de yabanci yatirimci sayisi arasinda uzun donemli iliskinin bulunmasz tilkenin kredi risk algisinin her iki
yatirimei grubu igin de 6nemli bir faktor oldugunu gostermektedir.

Model 1’e ait yapisal kirilma tarihleri incelendiginde, Rusya — Ukrayna savasinin bagladig; tarihi ve Ortakdy,
Besiktag'ta ISID tarafindan gergeklestirilen gece kuliibli saldirisitin oldugunu tarihe yakin bir tarihi
gormekteyiz. Model 2’de yer alan yapisal kirilma tarihleri incelenmis ancak kurulan modelin i¢erigine uygun
olarak 6nem arz eden bir olayla karsilasiimamistir. Model 3’te yer alan yapisal kirilma tarihleri incelendiginde,
2018’de yasanan finansal sorunlar ve 2020’de diinyada yasanan Covid-19 salgmnmin 6n plana ¢iktigin
gormekteyiz. Son olarak, Model 4’e ait yapisal kirilma tarihi incelendiginde ise 6 Subat Kahramanmaras
depremin oldugu tarihe yakin bir tarih karsimiza ¢ikmaktadir.

4.3. Fourier Toda - Yamamoto Nedensellik Testi

Enders ve Jones (2015), 2016 yilinda Fourier fonksiyonlarin1 Granger nedensellik testine dahil ederek yeni bir
yaklasim olusturdu. Bu Granger nedensellik temelli yaklasim, yapisal degisiklikleri modele dahil etmeyi
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miimkiin kilmistir. Tlaveten Nazlioglu ve digerleri (2016) tarafindan &ne siiriilen bir test ile degiskenler farkli
seviyelerde duragan olabilir ve degiskenlerin esbiitiinlesik olma zorunlulugu yoktur (Caglar ve Mert, 2022 ve
Yurtkuran, 2020).

Fourier Toda -Yamamoto nedensellik testine iligkin istatistikler su sekildedir;

yr = a(T) + B1ye—1 + -+ Bprdya, T &1 @)

n
2mkt 2wkt
a(t) =ap+ Z Ak sm( T ) + E a1 COS (T) (8)

k=1

a(t) =ag+ax sm( ) + a,,cos ( Tkt) 9

Ye =ap t+a Sln( b ) + az COS( ) + BlYt 1+t Bp+dmax}’t (p+dmax) (10)

Tablo 6’da Fourier Toda -Yamamoto nedensellik testine iliskin sonuglar sunulmustur.

Tablo 6. Fourier Toda—Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1

Modele iliskin Modelin Test Modele iliskin Modele iliskin Modelden Elde
Nedenselligin iligkisinin Fourier Sayis1 Istatistigi Asimptotik Bootstrap Olasilik Edilen
Yonii Olasilik Degeri Degeri Nedensellik
Sonucu
GRI - FIN 3 0.071 0.995 0.981 X
(MODEL 1)
GRI-> LIN 3 2.482 0.648 0.646 X
(MODEL 2)
CDS - FIN 3 2.095 0.553 0.553 X
(MODEL 3)
CDS -LIN 3 1.048 0.592 0.631 X
(MODEL 4)

Tablo 6’daki Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’e ait nedensellik testi sonuglar1 incelendiginde higbir
modelde nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Daha agik bir ifadeyle, Tiirkiye'nin jeopolitik riskinden ve
CDS priminden Borsa Istanbul’daki hem yabanci yatirimci sayisina hem de yerli yatirimer sayisina dogru
nedensellik iligkisine bulunamamistir. Bu sonuglar, jeopolitik riskler ve CDS primlerindeki degisikliklerin
yatirimcr algilari tizerinde dogrudan bir etkilerinin olmadiginin, yatirimeilarin bu tiir riskleri zaten fiyatladigi
veya diger faktorlerin daha belirleyici oldugu anlamina gelebilir.

5. SONUC VE DEGERLENDiRMELER

Borsalardaki yerli ve yabanci yatirimer sayisini etkileyen (Ekonomik gostergeler, faiz oranlari, politik stabilite,
yatirim ortamu, kiiresel ekonomik gelismeler, teknolojik ilerlemeler, kamuoyu ve medya vb.) bir¢ok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorler, yatirimcilarin piyasalara kars1 giivenleri ve gelecekle ilgili finansal planlamalar1
agisindan biiyiik onem arz ederler. Ciinkil s6z konusu faktorler ekonominin gelecege iliskin goriiniimiiyle
alakal1 bilgiler verirler.
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Bu galismada, Tiirkiye'nin jeopolitik riski ve CDS priminin Borsa Istanbul’daki yerli ve yabanc1 yatirimci sayist
tizerindeki etkisi Ocak 2010- Aralik 2023 donemine ait ayhik veriler (167 gozlem) kullanilarak Maki
esbiitiinlesme testi ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testleri ile incelenmistir.

Birim kok analizleri sonucunda, biitiin degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda birim kokten kurtulduklar:
sonucuna ulasilmisgtir.

Model 1( Jeopolitik Risk-Yabanci Yatirime: Sayist), Model 2(Jeopolitik Risk-Yerli Yatirimer Sayist), Model 3 (
CDS Primi-Yabanci Yatirimei Sayist), ve Model 4’e( CDS Primi-Yerli Yatirima Sayisi) ait egbiitiinlesme testi
sonuglar1 incelendiginde, Model 2 harig tiim modellerde esbiitiinlesik hareketin oldugunu gormekteyiz. Daha
acik bir ifadeyle, Tiirkiye'nin jeopolitik riski ile Borsa Istanbul’daki yabanci yatirimei sayist arasinda uzun
doénemli bir iligki varken Tiirkiye'nin jeopolitik riski ile Borsa Istanbul’daki yerli yatirimci arasinda uzun
donemli bir iliski bulunmamaktadir. Ayrica, Tiirkiye'nin CDS primi ile Borsa Istanbul’daki hem yerli yatirimci
sayist hem de yabanci yatirimci sayisi arasinda uzun donemli bir iliski oldugu goriilmektedir.

Model 1( Jeopolitik Risk-Yabanci Yatirimer Sayist), Model 2(Jeopolitik Risk-Yerli Yatirimcr Sayist), Model 3(
CDS Primi-Yabanc Yatirimci Sayist), ve Model 4’e( CDS Primi-Yerli Yatirirmc: Sayisi) ait nedensellik testi
sonuglar1 incelendiginde, hicbir modelde nedensellik iliskisine rastlanmamustir.

Elde edilen bu sonuglar, Tiirkiye'nin finansal piyasalarindaki yatirnmci davranislarinin, jeopolitik riskler ve
CDS primleri gibi faktorlerden etkilendigini, ancak bu iligkilerin dogrudan nedensellikten ziyade daha
karmagik etkilesimler igerdigini gostermektedir. Yatirnmcr kararlari, genis bir risk ve firsat spektrumu
dahilinde degerlendirilmekte ve bu da Tiirkiye'nin finansal piyasalarindaki yatirimci davranislarini anlamay1
zorlastirmaktadir. Ayrica, yerli ve yabanci yatirimcilarin, ekonomik, Kkiiltiirel, cografik ve demografik
farkliliklar1 da sonuglarda farkliligin olmasina neden olmus olabilir.

Bu sonuglar 1s1§inda, Tiirkiye'deki politika yapicilarin odaklanmasi gereken anahtar alanlar; jeopolitik
risklerin proaktif yonetimi yoluyla uluslararasi iliskilerde istikrarin saglanmasi, makroekonomik istikrarin
giiclendirilmesi, yatirimcilarla etkilesimlerin derinlestirilmesi ve finansal okuryazarlik ile yatirim egitimi
programlarinin gelistirilmesidir.

Calismada elde edilen bulgularin yatirimcilar basta olmak {izere, yatirim danuismanlik firmalar1 arastirmacilar
ve akademisyenler gibi farkli kesimlerden ilgililere fayda saglayacag: diisiiniilmektedir. Gelecek ¢alismalarda,
farkli tilkelerdeki yerli ve yabanci yatirimci sayist da dikkate alinarak {ilkeler arasi karsilastirma yapilmasinin
literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.
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