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SERMAYE PiYASALARI VE MAKROEKONOMIK GORUNUM:
IHRACATCI SIRKETLER UZERINE BiR ANALIZ"

CAPITAL MARKETS AND MACROECONOMIC OUTLOOK: AN
ANALYSIS ON EXPORTER COMPANIES
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Oz

Bu galismada ihracatgi girketlerin hisse senedi fiyat performanslarini yansitan TIM Thracat Endeksinin (TI-
MEX) makroekonomik degiskenler ile olan iligkisi aragtirilmigtir. 2013:2-2019:1 arasindaki dénemi kapsayan ve
aylik bazda veriler kullanilarak yapilan ¢alismada, TIMEX ile faiz orani, enflasyon, d6viz kuru, sanayi tiretimi ve
ihracat miktar1 arasindaki uzun dénemli iligki incelenmistir. ARDL (Autoregressive Distributed Lag) sinir testi
yontemiyle yapilan esbiitiinlesme testine gore TIMEX ile ihracat miktari, faiz orani, ABD Dolari/TL d6viz kuru
ve sanayi tiretim endeksi arasinda uzun doénemli iligki tespit edilmistir. Uzun vadeli dengede meydana gelen
sapmalarin %48’inin bir donemlik siire igerisinde diizeldigi, modelin hizli bir uyarlama siirecine sahip oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ayrica, TIMEX ten sanayi tiretim endeksine dogru tek yonlit Granger nedensellik tespit
edilmistir. Buna gore TIMEX’in sanayi tiretiminin 6ncii gostergesi olarak izlenebilecegi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: ARDL, BIST, Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik, TIMEX
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Abstract

TIMEX is an index, which tracks the stock exchange performance of Turkish exporter companies.
This study evaluates the relationship between TIMEX and the macroeconomic variables—i.e. interest rate,
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inflation, exchange rate, industrial production, and export volume using monthly data from 2013:2 to
2019:1. First, an ARDL bound model is employed to conduct a cointegration analysis among all of the in-
cluded variables. The results indicate a cointegration relationship between the TIMEX and the interest rate,
export volume, industrial production and US Dollar/TL exchange rate, in the long-term. Our model also
showed a rapid speed of adjustment in the long-term analysis where 48% of the deviation from the equi-
librium is corrected within a one-month period. Moreover, we found that TIMEX Granger causes the in-
dustrial production index, which means that TIMEX can be used as a leading indicator to track industrial
production.

Keywords: ARDL, BIST, Cointegration, Granger Causality, TIMEX

JEL Codes: C32, E44, G17

Giris

Hisse senedi fiyat1 davraniglarinin incelenmesi, finans literatiiriinde en sik ¢alisilan konu-
larin baginda gelmektedir. Fiyat seviyesi ile iliski icerisinde olan faktorlerin belirlenmesi ve fi-
yat hareketlerinin 6ngoriilebilmesi {izerine bir¢ok caligmanin yapildig1 goriilmektedir (6rne-
gin, Fama, 1981: 545-565; Chen, Roll ve Ross, 1986: 383-403; Muradoglu, Taskin ve Bigan, 2000:
33-53; Caporale, Hunter ve Ali, 2014: 87-103; Weng, Martinez, Tsai, Li, Lu, Barth ve Megahed,
2018: 685-697). Soz konusu fiyat hareketlerinin agiklanabilmesi adina en ¢ok tizerinde durulan
ve hisse hareketleriyle iliskilendirilmeye ¢aligilan kavramlarin baginda ise hisse senedi fiyatlari-
nin temelleri olarak nitelendirilen makroekonomik degiskenler gelmektedir (Ansotegui ve Es-
teban, 2002: 843).

Hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik degiskenler ile agiklanmaya ¢alisilmasinin temelinde
tarihsel olarak birkag farkli neden bulunmaktadir. Williams (1938: 21) tarafindan ortaya konulan
“indirgenmis nakit akiglar1 varlik fiyatlama modeli”, hisse senetlerinin enflasyon karsisinda ko-
runma gorevini test eden “geleneksel enflasyondan korunma teorisi” (Dulan, 1948: 231), Fama
(1970: 413-416) tarafindan gelistirilen “etkin piyasalar hipotezi” ve “parasal aktarim mekanizmas1”
(Mishkin, 2004: 603-629) gibi yaklasimlarin bu alanda yapilan bir¢ok ¢alismaya rehberlik ettigi
gorilmektedir.

Farkli caligmalarda farkli anlamhilik diizeyleri ve iliski yonlerine sahip ¢ok sayida makroekono-
mik degisken modellere dahil edilmekle birlikte en sik kullanilan degiskenlerin reel ekonomik akti-
vite, para arzi, faiz orani, enflasyon, déviz kuru ve dis ticaret rakamlar1 oldugu gorillmektedir. Igsiz-
lik, tasarruf oranlari, uluslararasi dogrudan yatirimlar, petrol fiyatlari, biitce dengesi, tiiketici giiven
endeksi gibi degiskenler de kullanilmakla birlikte yaygin olarak tercih edilmemektedirler (Kotha ve
Sahu 2016: 1082).

Hisse senedi fiyat: davranislar1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin arastirildig:
literatiire bakildiginda, arastirmaya konu edilen degiskenlerin, tizerinde galisilan borsalarin ve iilke-
lerin veya kullanilan analiz yontemlerinin oldukga cesitli oldugu goriilmektedir. Tablo 1'de bu kap-
samda yapilan bazi caligmalar sunulmaktadir.
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Tablo 1. Literatiirde Yapilan Calismalar

Borsa/

Yazar/Yil Donem Endeks Makro Degiskenler Yontem Temel Bulgular
Bodie 1953- Standart dogrusal ~ Hisse senedi getirileri ve enflasyon arasinda nega-
New York Enflasyon o
(1976) 1972 regresyon tif iliski
1963- GSYH Granger nedensel- Hiﬁse senedi fiyatlarindan ekor%omik akti'viteye
Thornton Londra . . dogru tek tarafl, para arz1 ve hisse senedi fiyatlar1
1999 Para arz1 lik testi . .
(1993) arasinda cift tarafli nedensellik
. S&P Kom- Engle-Granger ve
Serletis 1970- . e
pozit En- Para arz1 Johansen egbiitiin- Iliski yok
(1993) 1988 . .
deksi lesme testi
Sanayi tiretimi
Mukh Para arz1 Endeks ile reel ekonomik aktivite, para arzi, doviz
ukher-
. Nak 1971- Tokyo Borsa Déviz kuru Johansen esbiitiin-  kuru ve kisa vadeli faiz oranlari arasinda pozitif, enf-
ee ve Naka
11995) 1990 Endeksi Enflasyon lesme testi lasyon ve uzun donemli faiz oranlar arasinda nega-
Kisa v. faiz tif iliski
Uzun v. faiz
Faiz oran1
Sanayi tiretimi ; S . -
Durukan 1986- . . IMKBI100 ile faiz orani arasinda negatif, sanayi {ire-
IMKB100 Doviz kuru Adimsal regresyon o
(1999) 1998 timi arasinda pozitif iligki
Para arz1
Enflasyon
Engle-Granger ve
Nieh ve L 1993- . .
(e ve Lee G-7 Ulkeleri Déviz kurlart Johansen esbiitiin-  Iliski yok
(2001) 1996 )
lesme testi
Enflasyon
Thracat miktart
. . Arbitraj fiyat- Almanyada beklenmeyen faiz ve enflasyon orani ile
1988-  DAX100 Ithalat miktar1 . . R .
Altay (2003) . . lama modeli fak-  hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki, Tiir-
2002 IMKB100  Déviz kuru . . o
L tor analizi kiye icin iligki yok
Sanayi Giretimi
Faiz oran1
) ... Hisse senedi fiyatlari ile sanayi tiretimi arasinda po-
Dritsa- e Johansen esbiitiin- . e
. . Sanayi tiretimi . zitif, faiz ve enflasyon arasinda ise negatif bir iligki,
ki-Bargoita  1988- . . lesme testi . e P
o Yunanistan ~ Faiz oran1 borsa endeksi ve sanayi {iretimi arasinda ¢ift yonli,
ve Dritsaki 2003 Granger nedensel- . . .
Enflasyon . . enflasyon ve faiz oranlarindan hisse senetlerine tek
(2004) lik testi Lo .
yonlit bir nedensellik
Finans endeksi ile TUFE ve kisa vadeli faiz orani ara-
M . Para arzi sinda pozitif, doviz kuru ve uzun vadeli faiz oranlar
aysami, ..
¥ Faiz oran1 . arasinda negatif; emlak endeksi ile TUFE, kisa vadeli
Howe ve 1989- . .. Johansen esbiitiin- L .
Singapur TUFE ) faiz orani, para arzi ve sanayi tiretimi arasinda pozi-
Rahmat 2001 . lesme testi o .
(2004) Sanayi {iretimi tif, doviz kuru ve uzun vadeli faiz orani arasinda ne-
Déviz kuru gatif; otel endeksi ile sanayi tiretimi ve d6viz kuru
arasinda pozitif, TUFE arasinda negatif iligki
Sanayi tiretimi
Yusof ve Para arz1 Malezya borsa endeksi ile para arzi, FED faiz orani ve
oV 1999- ARDL esbiitiin- ya borsa para arz1, b5 7 alz oram v
Majid Malezya Reel d. kuru . sanayi Giretimi arasinda pozitif, reel efektif kur ara-
2006 . lesme testi o
(2007) Faiz oran1 sinda negatif bir iliski

Fed faiz oran1
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Dis ticaret dengesi
Sanayi {iretimi

Endeks ile faiz orani ve dis ticaret dengesi arasinda

.. . Ikili Johansen eg-  negatif, TUFE, altin, para arz1 ve sanayi tiretim ara-
Ozer, Kaya Faiz oran1 . ' o . .
“ 1996- . biitiinlesme testi  sinda pozitif iligki, enflasyon, dus ticaret dengesi ve
ve Ozer IMKB100 Para arz1 K ’ B
2009 . Granger nedensel- faiz oranindan BIST 100 endeksine dogru, endeks-
(2011) Altin fiyatlar1 . . L )
. lik testi ten para arzi, sanayi tiretimi ve altin fiyatina dogru
Déviz kuru .
. nedensellik
TUFE
Kriz dénemlerinde hisse senedi endeksleri ve doviz
. ARDL esbiitiin- . o . i
Gelisen . kurlar arasinda egbiitiinlesme iligkisi, genellikle hisse
. 1986- . L lesme testi . L L .
Lin (2012) Asya Ulke-  Déviz kurlart piyasasindan d6viz kuruna dogru bir nedensellik, sa-
2010 / Granger nedensel- . . .
leri Jik testi kin gegen dénemlerde zayiflayan nedensellik, kriz
ik testi
donemlerinde daha da giiglenen nedensellik
Thracat
Coskun, Ki- Ithalat
¥ . Déviz kurundan BIST100 endeksine, BIST100 en-
racive Mu-  2005- Faiz orani Granger nedensel- . . . L )
BIST100 L . . deksinden ihracat, ithalat ve sanayi tiretimine dogru
hammed 2015 Déviz kuru lik testi .
L nedensellik
(2016) Sanayi tiretimi
Altin fiyatlar1
o ARDL esbiitiin- Doviz kurlari ile tekstil deri, ticaret ve teknoloji en-
Eyiiboglu ve BIST100 ve ; ) . o
Eviibozlu 2011- 23 sektér Déviz kurlart lesme testi deksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi,
Yo 2016 . Toda-Yamamoto  Genel olarak déviz kurlarindan endekslere dogru ne-
(2018) endeksi

nedensellik testi

densellik

Bu alanda ortaya konulan ¢aligmalarin biiytik cogunlugunun hisse senedi piyasalarinin orta-
lama performanslarini yansitan Standard & Poor’s (S&P) 500, Borsa Istanbul (BIST) 100 gibi bi-
lesik endeksler tizerine yapildig1 goriilmektedir. Ancak, Ta ve Teo (1985: 33-39), Maysami, Howe
ve Rahmat (2004: 47-77) ve Eyiiboglu ve Eytiboglu (2018: 8-28) gibi sektorel ayrima gidilerek ya-
pilan ¢aligmalarda farkli endeksler icin farkli sonuglar ortaya ciktigi gézlenmektedir. Ozellikle
sektorlerin faiz ve dis ticarete olan hassasiyetlerine gore faiz, dig ticaret ve doviz kuru ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin biytkliigliniin ve yoniinin degigebildigi gértilmektedir. Bu
noktada, bilesik endekslerden ziyade farkli 6zelliklere gore hesaplanan endekslerin makroeko-
nomik degiskenler ile iligkisinin ortaya konulmasinin daha anlamli sonuglar verecegi diistiniil-
mektedir.

Bu kapsamda, Tiirkiye hracatgilar Meclisi (TIM) ve BIST isbirliginde hazirlanan TIM Thracat
Endeksi (TIMEX), ihracat¢1 firmalarin borsadaki hisse senedi fiyatlarinin genel egiliminin ortaya
konulmas: agisindan iyi bir gosterge olarak degerlendirilmektedir. TIMEX, fiili dolasimdaki pay-
larinin piyasa degeri 50 milyon TLnin iizerinde olan ve TIM Ilk 1000 Listesinde yer alan sirketler-
den olugmaktadir. Endeks, ¢alismanin yapildig1 donem itibariyle 55 ihracat¢i sirketi kapsamaktadir
(TIM, 2019).

Hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasinda yapilan akademik ¢aligmalarin ¢o-
gunlugunun bilesik endeksler, bir kisminin ise sektorel endeksler {izerine yapildig1 goriilmektedir.
Ancak, bu caligma, digerlerinden farkli olarak sektor ayrimi gozetmeksizin ihracatgr sirketleri bir
araya getiren TIMEX iizerine yapilmaktadir. Bu sayede, spesifik olarak ihracatgi sirketlerin hisse se-
nedi fiyatlarinin makroekonomik degiskenlerle iligkisine 1s1k tutulmast ve literatiire katki sunulmasi
beklenmektedir.
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Bu alanda yapilan bir¢ok calismada, ihracat ile borsa endeksi arasindaki iliski d6éviz kuru tize-
rinden degerlendirilmektedir. Thracat iiriinlerine olan talebin fiyat esnekligi yiiksek olan iilkeler,
kurdaki deger kayb1 sonucu avantajli konuma ge¢mekte ve sirketlerinin karliliklar1 artmaktadir.
Ozellikle geleneksel déviz kuru yaklagiminin bir sonucu olarak ihracatin payinin yiiksek oldugu
ekonomilerde doviz kurunda yasanan degisimlerin ekonomik performansa ve hisse senedi fiyat-
larina dogrudan yansiyacag diistintilmektedir (Kirbas-Kasman, 2006: 92). Diinya Bankas: 2018
yili verilerine gore, mal ve hizmet ihracatinin GSYH’ye orani siralamasinda, Tiirkiye %29,6 ile 169
iilke arasinda 114. sirada yer almaktadir (World Bank, 2020). Bu yiizden, goreceli olarak ihracat
yogun bir ekonomi modeli olmayan Tiirkiyede, bilesik endeks {izerine yapilan ¢aligmalarda, ge-
leneksel yaklasima uygun olmayan sonuglar ile karsilasilmaktadir (Altay, 2003: 26; Turan, 2011:
105-106). Ancak bu calisma sayesinde, ihracat ile borsa endeksi arasindaki iligkinin sadece ihra-
catci sirketler tizerinden, dogrudan ihracat verileri de modele dahil edilerek analiz edilmesi amag-
lanmaktadir.

Bu caligmada, literatiirde borsa endekslerinin en énemli belirleyicileri olarak kullanilan doviz
kuru, faiz orani, enflasyon, reel ekonomik aktivite ve endeks ile dogrudan iliskili oldugu diigiiniilen
ihracat miktar: gibi makroekonomik degiskenler ile TIMEX arasindaki iliskinin arastirilmasi amag-
lanmaktadir. Literatiirde, birgok endeks ile doviz kuru, faiz orani, enflasyon ve reel ekonomik aktivite
arasinda anlamli iligkiler ortaya konulurken, dis ticaret verileri ile boylesi bir iliskinin ¢ogunlukla or-
taya konulamadig: goriilmektedir (Gan, Lee, Au Yong ve Zhang, 2006: 92). Ancak bu ¢alisma, sadece
ihracatgr sirketleri kapsamasindan dolayr TIMEX ile ihracat arasinda anlamli bir iligki kurulabilecegi
hipotezini savunmaktadir.

S6z konusu makroekonomik degiskenler ve endeks arasindaki iligki iki farkli agidan degerlen-
dirilmeye ¢alisilacaktir. Zaman serilerinin uzun vadeli egbiitiinlesme durumlarini analiz edebilmek
i¢in Pesaran, Shin ve Smith (2001: 296-304) tarafindan gelistirilen gecikmesi dagitilmis otoregresif
(ARDL) sinir testi yaklagimi kullanilacaktir. Ayrica, uzun vadeli ortak hareketin yaninda degisken-
ler arasindaki iliskinin yoniinii tayin edebilmek adina vektor otoregresyon (VAR) tabanli Granger
(1969: 424-438) nedensellik testi uygulanacaktir.

Caligmanin bundan sonraki béliimiinde kullanilan veri seti ve izlenecek olan analiz yontemi an-
latilmaktadir. Bulgular boliimiinde yapilan analizlerin sonuglar1 ortaya konulmaktadir. Sonug ve de-
gerlendirme kisminda ise ortaya ¢ikan sonuglar tartisilmakta, literatiirdeki ¢aligmalar ile kargilasti-
rilmakta ve politika onerileri sunulmaktadir.

1. Veri ve Metodoloji

Subat 2013-Ocak 2019 tarihleri arasindaki 72 aylik veri setini kapsayan bu ¢aligmada yer alan de-
giskenler ve veri kaynaklari Tablo 2'de gosterilmektedir. Bu ¢alismada yapilan analizlerde Gretl ve
EViews 9.0 ekonometri paket programlarindan yararlanilmistir. Tiim seriler dogal logaritmasi alina-
rak analize dahil edilmislerdir.
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kodu | Degisken Ad1 Kaynak
TIMEX TIM fhracat Endeksi Borsa Istanbul
EX Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis Thracat Miktart TUIK

FX ABD Dolar)/TL Als Kuru TCMB EVDS
FAIZ Gosterge Tahvil Faizi Refinitiv Eikon
SAN Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmig Sanayi Uretim Endeksi TUIK

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi TUIK

Dogal logaritmik dontisiimleri yapilmis zaman serilerine ait grafikler Sekil 1'de gosterilmektedir.

Sekil 1. Degiskenlerin Logaritmik Doniisiim Sonrasi Grafikleri
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Bu calisgmada, TIMEX ile makroekonomik degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkinin analiz
edilmesi i¢in esbiitiinlesme testi kullanilacaktir. Engle-Granger (1987: 253-254) ve Johansen (1988:
231-254) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testlerinde serilerin ayni dereceden biitiinlesik [I(x)]
olmasi gerekmektedir (Yusof ve Majid, 2007: 455). Pesaran vd. (2001: 296-304) tarafindan gelistirilen
ARDL sinur testi yaklasimi ise esbiitiinlesme testinde s6z konusu kisit1 ortadan kaldirmaktadir. Bu
yontemle, veriler I(1) ya da I(0) olduguna bakilmaksizin analizde kullanilabilmektedir.

ARDL sinir testi yaklagiminin benimsenecegi bu ¢alismada, degiskenler arasindaki iliskiyi in-
celemek i¢in kullanilacak olan dogrusal tahmin denklemi (1) numarali denklemde yer almaktadur.

INTIMEX, = u+ a,InEX, + a,InFX, + azInFAIZ, + a,InSAN, + a5InTUFE, + &, (1)

Denklemde INTIMEX TIMEX endeksini, InEX ihracat miktarini, InFX ABD Dolar1/TL doviz ku-
runu, InFAIZ gosterge tahvil faizini, InSAN sanayi tiretim endeksini, INTUFE tiiketici fiyat endeksini,
{sabit terimi, € ise hata terimini temsil etmektedir.

1.1. ARDL Sinir Testi Yaklasimi

Sinir testinde kullanilacak olan kisitsiz hata diizeltme modeli, (2) numarali denklemdeki ARDL
model tizerinden tiretilmektedir.

lTlYt =p+t Z{'(=1 agYe-; + Zli‘:o X1+ 2?:0 Ay Xpp-i + Zi":o aziXze-; + Z{‘(:o Xy + Z{":o asiXs.; + &
(2)

Bu model iizerinden tiiretilecek olan kisitsiz hata diizeltme modeli ile sinir testi yapilmakta ve
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilebilmektedir. Ancak bu asamadan 6nce ARDL modelinin uygunlu-
gunun tespiti amaciyla bazi tan1 ve kararlilik testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu kapsamda
tahmin edilen modelde ortaya ¢ikan kalint1 degerlerine Jarque Bera (1980: 256-258) normallik, Dur-
bin-Watson (DW) (1950: 409-428) otokorelasyon, ve Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyanslilik
testleri uygulanmaktadir (Breusch ve Pagan, 1979: 1287-1294). Ayrica katsayilarin kararliliginin tes-
piti i¢cin CUSUM ve CUSUMQ testleri uygulanmaktadir (Brown, Durbin ve Evans, 1975: 149-192).
Son olarak ise model kurma hatasinin tespiti amaciyla Ramsey (1969: 350-371) tarafindan gelistiri-
len regresyon denklemi spesifikasyon hatasi testi (RESET) uygulanmaktadir.

Soz konusu testlerle modelin uygunlugunun tespit edilmesinin ardindan sinur testi ile esbii-
tiinlesme iliskisinin belirlenmesi amaciyla (3) numarali denklemde gosterilen kisitsiz hata diizeltme
modeli kurulmaktadir.

AY, = p+ XK agdY, + X aAXy + 2K DXy + T aziAXz, i + T ayAlnX,,; + T a5 AXse; +

}\Oyt—l + }\1X1,t—1 + }\ZXZ,L‘—I + }‘3X3,t—1 + }‘4X4,t—1 + }‘SXS,t—l + & (3)

Bu modelde degiskenler asindaki uzun ve kisa dénemli iliski birlikte gosterilmektedir. (3) numa-
rali denklemde verilen kisitsiz hata diizeltme modelinde Y, bagimli degiskeni X , X, , X, ,X, , X, ba-
gimsiz degiskenleri, ¢ ise hata terimini gostermektedir. a, katsayilari kisa donemli iligkiyi gosterirken
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. katsayilar1 uzun dénemli iliskiyi ortaya koymaktadir. Kisitsiz hata diizeltme modeli, sinir testine
tabi tutularak degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varlig: tespit edilmektedir.

Sinir testinde egbiitiinlesmenin test edilebilmesi i¢in kisitsiz hata diizeltme modelindeki uzun va-
deli iligkiyi gosteren bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin tamaminin 0%a esit oldugu hipotezi test
edilmektedir. Hipotezin kabul edilmesi, degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigini, reddedilmesi ise egbiitiinlesme iliskisinin varligini gostermektedir. Esbtitiinlesmenin ol-
madigini ifade eden temel hipotez ile egbiitiinlesmenin varligini gosteren alternatif hipotez sirasiyla
(4) ve (5) numarali denklemlerde gosterilmektedir.

Hi: N\, =\ =A=A=A=)\,=0 (4)
H:A,# 0, #0,\,#0,\,#0,\ #0,\,# 0 (en az birisi) (5)

H, hipotezi, F istatistigi kullanilarak test edilmektedir. ARDL sinir testi yaklasiminda, test istatis-
tiginin, degiskenlerin I(0) veya I(1) olmasina gore hazirlanmis olan deger tablosundaki kritik sinir
degerlerinden iist sinir1 gegmesi H hipotezinin reddedilmesi ve uzun dénemli iliskinin varlig1 anla-
mina gelmektedir. Alt sinirin altinda kalmast ise esbiitiinlesmenin olmadigini géstermektedir. F ista-
tistiginin, sinirlar arasinda kalmast ise kararsiz bolge olarak tanimlanmakta ve kesin bir yargiya vari-
lamamasi anlamina gelmektedir (Pesaran vd., 2001: 296-304).

Ikinci asamada ise degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme tespit edilmesinin ardindan uzun dé-
nemli katsayilar tahmin edilmektedir. Bunun i¢in ilgili bagimsiz degiskenin hata diizeltme modelin-
deki uzun vadeli katsayis1 (A) bagimli degiskenin uzun vadeli katsayisina (A ) béliniir. Ornegin, X,
bagimsiz degiskeninin uzun dénemli katsayis1 - A / A ‘dir.

Son asamada ise kisa donemli dinamik iligkilerin tespit edilebilmesi i¢in dinamik hata diizeltme
modeli kurulmaktadir. Model, uzun vadeli bilgi kaybi ve sahte regresyon sorunlari ile karsilasmadan
uzun vadeli denge iliskisini ve kisa vadeli dinamik iliskileri bir araya getirebilmektedir (Shrestha ve
Bhatta, 2018: 9). 1 adet bagimli ve 5 adet bagimsiz degiskenden olusan hata diizeltme modeli (6) nu-
marali denklemde gosterilmektedir. Bu denklemde bulunan hata diizeltme terimi (HDT)) ise (7) nu-
marali denklemde gosterilmektedir. Hata diizeltme modelinde, s6z konusu serinin bir dénem onceki
degerleri kullanilmakta ve HDT  denkleme dahil edilmektedir. HDT, in katsayisi, kisa donemde
meydana gelen uzun dénem dengesinden sapmalarin ne kadarlik bir kisminin bir donemlik gecikme
ile yeniden dengeye gelebilecegini ortaya koymaktadir. Ayrica, uzun donemli iliskinin varliginin or-
taya konulabilmesi i¢in HDT, | katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmas: gerekmekte-
dir (Akel ve Gazel, 2014).

AV, =u+ 2?:1 agAY;; + Zf:o ayAXy e + Z?:o ayiBXp e + Z{F:o 30Xz, + Z{":o giDXye i + Zf:o a5;AXs; +
@HDT,_; + & (6)

HDT, =Y, — (W + a1 Xy ¢ + X5 + a3 X3 + Xy + asXs ) (7)
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1.2. Nedensellik Analizi

Granger (1969: 424-438) nedensellik testi, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varligi-
nin ve s6z konusu iligkinin yoniiniin tespit edilebilmesini saglamaktadir. Bu ¢aligmada nedensellik
iliskisine bakilmasinin 6nemli bir nedeni esbiitiinlesme ve Granger nedenselligi arasindaki iligkidir.
Ciinki iki degisken arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmasi halinde en az tek tarafli bir Granger neden-
sellik bulunmak zorundadur.

Nedensellik iliskisi, Granger (1969: 424-438)’1n vektor otoregresyon (VAR) tabanli yontemi ile
agagidaki (8) ve (9) numarali denklemler aracilifiyla test edilmektedir.

Yo=u+ Z?:l ;Y + Zi'{=1 BiXi—i + & 8)

Xe=m+ Zi'<=1 XiXe_i + Zi.;lé‘th_i TV )

2. Bulgular

2.1. Birim Kok Testi Sonuglar1

Verilerin duragan olmadiklarini iddia eden H, hipotezi ile yapilan ve sonuglar1 Tablo 3’te gos-
terilen ADF ve PP birim kok testleri sonucunda degiskenlerin tamaminin %1 anlamlilik seviyesinde
I(1) (sadece LNFX’in %10 seviyesinde I(0)) oldugu ve ARDL sinir testi yaklagimi i¢in uygun olduk-
lar1 sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Degiskenler | Sabitli | Sabit ve Trendli | Sabitli Sabit ve Trendli
Test Istatistigi Olasihiklar1 (p degeri)
LNEX 0.4613 0.5987 0.1134 0.1492
LNFAIZ 0.4556 0.2069 0.5443 0.4213
. L LNFX 0.9466 0.0567* 0.9392 0.3190
Diizey Degerler
LNSAN 0.4048 0.9047 0.4524 0.1814
LNTIMEX 0.7865 0.2204 0.6860 0.5715
LNTUFE 1.0000 0.9998 1.0000 0.9815
D(LNEX) 0.0001* 0.00017* 0.0001°7* 0.0001**
D(LNFAIZ) 0.0000*** 0.0001°* 0.0000* 0.0000***
L y . D(LNFX) 0.0000** 0.0000* 0.0000* 0.0003**
Birinci Fark Degerleri
D(LNSAN) 0.0001** 0.0001* 0.0001* 0.0001**
D(LNTIMEX) |0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
D(LNTUFE) | 0.0084*** 0.0007*** 0.0000*** 0.0000***

o ex * sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
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2.2. ARDL Modeli ve Tani Testleri

Caligmada kullanilan degiskenler ile agsagidaki (10) numarali denklemde gosterilen ARDL mo-
deli kurulmus ve en kiigiik kareler (EKK) yontemiyle tahmin edilmistir.

INTIMEX, = u+ XX, agInTIMEX,_; + XX ay;InEX,_; + ¥ o apInFX,_; + XXy ag InFAIZ,_; + ¥y a,InSAN,_; +
Y* o asInTUFE,_; + & (10)

Ancak yapilan tani testleri sonucunda modelde degisen varyans sorunu (heteroskedastisite) ol-
dugu goriilmistiir. Degisen varyanslilik problemi gozlemlenen modelden, istatistiki olarak anlamli
bir katsayiya sahip olmayan INTUFE degiskeni ¢ikartilmis ve INTIMEX’in bagimli ve InEX, InFX, In-
FAIZ, InSAN’in bagimsiz degiskenler oldugu asagidaki (11) numarali yeni ARDL modeli kurulmus-
tur.

INTIMEX, = pt+ XX, ag;InTIMEX,_; + XX, ay;InEX,_; + XX o apInFX,_; + XX o ag;InFAIZ,_; + Ty a,InSAN,_; +
& (11)

Yeni denklemin gecikme uzunluklar: AIC Bilgi kriteri kullanilarak belirlenmis ve EKK yonte-
miyle tahmin edilmistir. Bunun sonucunda kurulan ARDL (6, 6, 2, 3, 2) modeline ait istatistiksel bul-
gular Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli

Bagimli Degisken: LNTIMEX

Sabit Degisken: C

Degerlendirilen Model Sayisi: 14406
Segilen Model: ARDL(6, 6, 2, 3, 2)

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
LNTIMEX(-1) 0.890217 0.127424 6.986270 0.0000**
LNTIMEX(-2) -0.338767 0.164395 -2.060687 0.0456**
LNTIMEX(-3) -0.066135 0.157984 -0.418619 0.6776
LNTIMEX(-4) -0.044749 0.151129 -0.296099 0.7686
LNTIMEX(-5) 0.325023 0.150569 2.158637 0.0366**
LNTIMEX(-6) -0.246909 0.106409 -2.320372 0.0253**
LNEX 0.040602 0.088750 0.457485 0.6497
LNEX(-1) 0.096482 0.094217 1.024046 0.3117
LNEX(-2) -0.012444 0.098326 -0.126560 0.8999
LNEX(-3) 0.046414 0.097242 0.477309 0.6356
LNEX(-4) 0.047761 0.096243 0.496255 0.6223
LNEX(-5) 0.231808 0.099423 2.331541 0.0246**
LNEX(-6) 0.137738 0.100220 1.374361 0.1766
LNFX 0.137289 0.131819 1.041493 0.3036
LNFX(-1) 0.342172 0.182985 1.869944 0.0685*
LNFX(-2) -0.259510 0.135258 -1.918631 0.0618*
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LNFAIZ -0.383892 0.080173 -4.788262 0.0000**
LNFAIZ(-1) 0.020140 0.113524 0.177412 0.8600
LNFAIZ(-2) 0.197469 0.108389 1.821858 0.0756*
LNFAIZ(-3) -0.091412 0.056880 -1.607099 0.1155
LNSAN 0.318990 0.215773 1.478360 0.1468
LNSAN(-1) 0.350375 0.237798 1.473412 0.1481
LNSAN(-2) 0.593077 0.229501 2.584199 0.0133**
C -1.158.306 2.369.572 -4.888249 0.0000**
R-kare 0.992518 Bagimli Degisken Ortalamasi 7.327914
Diizeltilmis R-kare | 0.988421 Bagimli Degisken Standart Sapmast 0.254534
Modelin — Standart |, 17399 Akaike bilgi kriteri -4,082021
Hatast

Kalintt Degerlerinin| 5, o5 Schwarz bilgi kriteri -3.285783
Kareleri Toplami

Log olasilig1 158.7067 Hannan-Quinn bilgi kriteri -3.767390
F-istatistigi 242.2389 Durbin-Watson istatistigi 1.891843
Olasilik(F-istatistigi) |0.0000*** |

o ex * sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Ardindan yeni kurulan modele uygunluk testleri uygulanmis ve ARDL (6, 6, 2, 3, 2) modelinin
uygunlugu tespit edilmistir.

2.3. Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli ve Sinir Testi Sonuglar:

ARDL (6, 6, 2, 3, 2) modelinin uygunlugunun test edilmesinin ardindan esbiitiinlesme testi asa-
masina gecilmistir. Bu amagla kisitsiz hata diizeltme modeli kurulmus ve sinir testi uygulanmaistir.
Sinur testi sonuglar: Tablo 5’te gosterilmektedir. Sinir testinde 7.305107 olarak hesaplanan F test ista-
tistigi, %1 anlamlilik diizeyinde k=4 (k: bagimsiz degisken sayis1) i¢in kritik degerlerin {ist sinir1 olan
5.06dan daha biiyiik oldugu i¢in, modele dahil edilen degiskenler arasinda %1 anlamlilik seviyesinde
esbiitiinlesme iligkisinin varligina isaret etmektedir.

Tablo 5. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli Sinir Testi

H,: Uzun vadeli bir iliski bulunmamaktadur.

Test Istatistigi Deger

F-istatistigi 7.305107 4

Kritik Sinir Degerler

Giiven Arahg: | 1(0) Kritik Degeri | I(1) Kritik Degeri
10%* 2.45 3.52

5% 2.86 4.01

2.5%** 3.25 4.49

19%** 3.74 5.06

et * sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
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2.4. Uzun Donemli Katsayilarin Belirlenmesi

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin gostergesi olan es biitiinlesmenin tespitinin ar-
dindan uzun dénemli katsayilar tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 6da gosterilmistir. Sonuglar, InTI-
MEX’i agiklayan bagimsiz degiskenlerin tamaminin uzun dénem katsayilarinin istatistiki olarak an-
laml1 oldugunu ortaya koymaktadir. Faiz orani degiskeni ile TIMEX endeksi arasinda uzun déonemde
negatif bir iliski s6z konusuyken, ihracat miktari, ABD Dolar1/TL d6viz kuru ve sanayi tiretim en-
deksi arasinda pozitif bir iliskinin varlig1 ortaya konulmaktadir. Diger degiskenler sabitken, uzun dé-
nemde ihracat miktarindaki %1’lik bir degisim TIMEX endeksinde %1.22’lik degisime, ABD Dolar1/
TL déviz kurundaki %1’lik degisim TIMEX endeksinde %0.46’lik degisime, faiz oranindaki %1’lik
degisim TIMEX endeksinde %-0.54lik degisime, sanayi tiretimindeki %1 seviyesindeki degisim ise
TIMEX endeksinde %2.62°lik bir degisime yol agmaktadir. Bulgular uzun dénemde TIMEX’in reel
ekonomik aktivite ve ihracat seviyesine olan hassasiyetinin finansal gostergelere gore daha ytiksek ol-
dugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli Uzun Dénemli Katsayilar1

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik

LNEX 1.222391 0.223906 5.459399 0.0000*
LNEX 0.456974 0.111519 4.097724 0.0002***
LNFAIZ -0.535391 0.125922 -4.251775 0.0001**
LNSAN 2.622873 0.253056 10.364813 0.0000**

o, * sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

2.5. Hata Diizeltme Modeli ile Kisa Dénemli Dinamik liskinin Belirlenmesi

Uzun donemli parametrelerin tahmin edilmesinin ardindan (12) numarali denklemdeki kisa do-
nemli dinamik standart hata diizeltme modeli kurulmustur.

AINTIMEX, = u+ XK, ag;,AIMTIMEX,_; + Ty a;,AMEX,_; + XX, ap, AInFX,_; + XX as;AInFAIZ,_; +
Yk o ayAInSAN,_; + oHDT,_, + &, (12)

%1 seviyesinde anlamli bulunan hata diizeltme teriminin katsayisinin - 0.48 olmasi uzun vadeli
dengede meydana gelen kisa vadeli sapmalarin %48’inin bir donemlik siire i¢erisinde diizeldigini ve
modelin kisa siire igerisinde uzun vadeli dengesine ulagabildigini, hizli bir uyarlama siirecine sahip
oldugunu gostermektedir (Shrestha ve Chowdhury, 2005: 18).

2.6. Nedensellik Analizi

Granger nedensellik testlerinin sonuglar1 Tablo 7de gosterilmistir. S6z konusu test sonuglarina
ulasabilmek i¢in en uygun gecikme uzunluklarinin hesaplanmasinda Akaike, Schwarz, Hannan-Qu-
inn bilgi kriterleri birlikte kullanilmistr.
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Tablo 7. Granger Nedensellik Testi

Test Istatistigi
Olasilig

H Hipotezi Sonug

HO reddedilemez. Granger nedenselligi s6z ko-

D(InTIMEX), D(InEX)’in Granger nedeni degildir. | 0.2473 nusu degildir

HO reddedilemez. Granger nedenselligi s6z ko-

D(InEX), D(InNTIMEX)’in Granger nedeni degildir. | 0.5664 nusu degildir.

HO reddedilemez. Granger nedenselligi s6z ko-

D(InTIMEX), D(InFX)’in Granger nedeni degildir. | 0.7299 nusu degildir

HO reddedilemez. Granger nedenselligi s6z ko-

D(InFX), D(InTIMEX)’in Granger nedeni degildir. | 0.6362 nusu degildir

HO reddedilemez. Granger nedenselligi s6z ko-

D(InTIMEX), D(InFAIZ)'in Granger nedeni degildir. | 0.9943 nusu degildir.

HO reddedilemez. Granger nedenselligi s6z ko-
nusu degildir.

HO %10 giiven araliginda reddedilebilmektedir.
D(InTIMEX), D(InSAN)’in Granger nedeni degildir. |0.0951* D(InTIMEX)’ten D(InSAN)’a dogru Granger ne-
denselligi s6z konusudur.

D(InFAIZ), D(InTIMEX)'in Granger nedeni degildir. | 0.9223

HO reddedilemez. Granger nedenselligi s6z ko-

D(InSAN), D(InTIMEX)’in Granger nedeni degildir. | 0.4353 nusu degildir.

o ex * sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Yapilan analiz sonucunda modele dahil edilen bagimsiz degiskenler igerisinde sadece D(In-
SAN)’'in D(InTIMEX) ile tek tarafl: bir Granger nedensellik iliskisine sahip oldugu ve nedenselligin
yoniiniin D(InTIMEX)’ten D(InSAN)’a dogru oldugu goriilmektedir. Bu durum ihracat endeksin-
deki degisimlerin sanayi endeksindeki degisimleri 6nceden tahmin edebildigini ve bu yoniiyle TI-
MEX’in reel ekonomik aktivite i¢in 6ncii bir gosterge olabilecegini ortaya koymaktadir. Tablo 7de
goruldugii gibi diger degiskenlerle TIMEX arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Sonug ve Degerlendirme

Hisse senedi piyasalari, tasarruf sahipleri ve spekiilatorler tarafindan, varliklarini enflasyon karsi-
sinda korumak, reel olarak arttirmak ve finansal varliklarin fiyat hareketlerine gore pozisyon alarak
kar etmek amaciyla tercih edilen yatirim alanlarinin baginda gelmektedir. Diger taraftan, bu piyasa-
larda hisse senetleri islem goren sirketler, tiretimin temel parcalari olmakta ve ciro, maliyet ve karlar1
ekonomik hasilay1 dogrudan belirlemektedir. Bu durum hisse senedi fiyatlar: ile gok sayida degisken
arasindaki iligkinin derinlemesine analiz edilmesini beraberinde getirmistir. Bunlardan en énemli-
leri, hisse senedi fiyatlar1 ile dogrudan bir iligkiye sahip ve birgok akademik ¢alismanin da konusu
olan ve hisse senedi fiyatlarinin temelleri olarak nitelendirilen makroekonomik degiskenlerdir (An-
sotegui ve Esteban, 2002: 843).

Bu ¢aligmada, makroekonomik degiskenler olarak, ihracat miktari, ABD Dolary/TL déviz kuru,
faiz orani, sanayi tiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi ile TIMEX endeksi arasindaki iligki analiz
edilmigtir. TIMEX endeksi ile TIM Ilk 1000 listesinde yer alan ve fiili dolasgimdaki paylarinin piyasa
degeri 50 milyon TLnin iizerindeki Borsa Istanbul’a kote olan ihracat¢i sirketlerin agirlikli ortalama
hisse senedi fiyat performanslar1 dl¢lilmektedir.
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Degiskenlerin arasindaki uzun vadeli ve kisa donemli dinamik iligkilerin tespit edilmesi i¢in Pe-
saran vd. (2001: 296-304) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagimi ile yapilan egbiitiinlesme
testi uygulanmis ve %1 anlamlilik seviyesine sahip sinir testi sonucuna gore modelin degiskenleri
arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmis ve faiz orani, sanayi iiretim en-
deksi, ihracat miktar1 ve ABD Dolar1/TL doviz kurunun istatistiki olarak anlamli uzun donem katsa-
yilarina sahip oldugu ortaya konulmustur. Literatiirle uyumlu olarak, TIMEX’in faiz orani ile negatif,
sanayi tiretimi ile pozitif, doviz kuru ile pozitif, ihracat ile pozitif iliskiye sahip oldugu saptanmistur.

Bulgular, uzun dénemde TIMEX’in sanayi tiretimi ve ihracat miktar gibi reel degiskenlere olan
hassasiyetinin, faiz oran1 ve ABD Dolar1/TL déviz kuru gibi finansal gostergelere gore daha yiiksek
oldugunu ortaya koymaktadir. Kisa vadede finansal gostergeler ve gelismeler hisse senedi piyasasini
daha kolay yonlendirebilirken uzun vadede ihracatci sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin tiretim ve
satislar: tizerinden fiyatlandig goriilmektedir. Diger taraftan, hesaplanan hata diizeltme terimi, uzun
vade dengesinde meydana gelen sapmalarin %48’inin bir dénem (1 ay) icerisinde diizeldigini ve mo-
delin hizli bir uyarlama yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Son olarak, Granger nedensellik
testine gore TIMEXten sanayi iiretimine dogru tek yonlii nedenselligin tespit edilmesi, TIMEX’in
ekonominin 6ncii gostergelerinden biri olabilecegine isaret etmektedir. Bu durum, hisse senetlerinin
odag1 neresi olursa olsun ekonomik biiyiimeyi fiyatladigini gostermektedir.

TIMEXe 6zgli makroekonomik iligkileri ortaya koyan bu ¢alisma ile yatirimcilarin, ihracatgr sir-
ketler konusundaki farkindaliklarinin artacagi ve bu sirketlere odaklanan yatirim kararlarinda bir
artig olacag diisiiniilmektedir. Bu talep, endeks bazli ya da farkli standartlara sahip ihracatci sirketle-
rin tercih edilecegi hisse senedi yogun fon ya da borsa yatirim fonu gibi alternatifler araciligiyla ger-
ceklestirilebilecektir. Bunun sonucu olarak ihracatci sirketlere odaklanan yatirim fonlarinin kurula-
bilecegi diistintilmektedir. Bu alandaki kurumsal yatirimeilarin artmasinin, ikincil piyasada ihracatei
sirketlerin paylarina olan talebi artirmasinin yaninda, fonlama ihtiyaci olan diger ihracatg: sirketle-
rin halka arzini tegvik edecegi tahmin edilmektedir.

Thracatg sirketlerin hisse senedi performanslarini yansitan TIMEX'in, bu alanda kaydedile-
cek degisimin izlenebilecegi 6nemli bir gosterge olacag: diisiiniilmektedir. Ekonomide ihracatin 6n
plana ¢ikartilmak istendigi bir donemde, es zamanl olarak hisse senedi piyasasinda da TIMEX’in 6n
plana ¢ikartilmasi ve ekonomik aktivitenin bu endeks iizerinden okunmaya ¢aligilmasinin “ihracat
odakli ekonomi” algisina 6nemli katkilar sunacag: disiinillmektedir. Ayrica, TIMEX iizerine yapi-
lan ilk akademik ¢alismalardan birisi olan bu makalenin, endeksin diger makroekonomik degisken-
ler ile olan iligkisinin aragtirilmasina 6ncii olmasi ve akademik literatiirde yerlesik bir hal alabilme-
sine katki sunmasi agisindan 6nemli oldugu diistintilmektedir.
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