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TURKIYE’DE IHRACAT VE iTHALATIN BORSA
UZERINDEKI ETKILERI

Khaterehn SADEGHZADEH*

EFFECTS ON STOCK EXCHANGE OF IMPORTS AND
EXPORTS IN TURKEY

Oz

Bu calismada kiiresellesmenin iki énemli unsurundan birisi olan Borsa Istanbul
(BIST) 100 endeksi ile bir diger énemli unsuru olan Tiirkiye nin dis ticaretini
temsilen ihracat ve ithalat arasindaki iliskiler arastirilmustir. Bu ¢alismada; seriler
arasindaki uzun doénem iligkileri DOLS yontemiyle analiz edilmis ve faiz
oranindaki artiglarin, BIST100 endeksini azalttigi, ihracattaki artiglarin BIST100
endeksini arttirdig, ithalattaki artiglarin BIST100 endeksi tizerindeki etkilerinin
ise farklilik gosterdigi goriilmiistiir. Kisa donem analizleri de DOLS yontemiyle
gerceklestirilmis ve faizlerin, borsa iizerindeki etkilerinin kisa donemde net
olmadigi, ihracatin BIST100’i kisa donemde de arttirdigi, ithalatin da kisa
donemde BIST100’1 artirma yoniinde etki ettigi belirlenmistir. Seriler arasindaki
nedensellik iligkileri Granger (1969) testiyle aragtirilmis ve faizden borsaya
dogru tek yonlii ve ¢ok giiglii bir nedensellik iligkisi tespit edilirken, dis
ticaretten borsaya dogru herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresellesme, ithalat, Thracat, Borsa.
Abstract

In this study, it was investigated the relations between Borsa Istanbul (BIST) 100
index, which is one of the two important elements of globalization in the
economy, and foreign trade (importation and exportation) of country which is the
other important element. In the study, long-term relationships between the series
were analyzed by DOLS method and it was observed that the increases in
interest rates decreased BIST100 index, the increases in exports increased
BIST100 index and the effects of the increases in imports on BIST100 index
varied. Short-term analyzes were performed by DOLS method and it was
determined that the effects of interest rates on the stock market were not clear in
the short term, that exports increased BIST100 in the short term and imports also
affected the BIST100 in the short term. The causality relationships between the
series were investigated by the Granger (1969) test, while a one-way and very
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strong causality relationship was determined from interest to exchange, no
causality relation from foreign trade to stock exchange could be determined.

Keywords: Globalization, Import, Export, Stock Exchange.

1. Giris

Sanayi Inkilab: sonrasinda ortaya ¢ikan kapitalist mantik dncesi diinyada
iretim emek ve dogal kaynak bazli yapida bulunmaktaydi. Diger bir
ifadeyle geleneksel diisiincede diinya zenginligi sabit oldugundan,
biiyiime de; g = f (N, L) seklinde ifade edilmektedir. Buna gore biiyiime
ya insan giiciindeki (L-labor) artislarla ve/veya yeni topraklarin
katilmiyla (N-nature) miimkiin olabilmektedir. Her ikisi de fiituhat
anlayisiyla miimkiin olabilmekte; yani zenginligin sabit oldugu
diisiincesiyle sizin zenginliginiz karsidakinin fakirlesmesi, yani istila
edilmesiyle gergeklesebilmektedir. Kiiresel pasta ayni kaliyorsa, kredi
mekanizmasina da yer yoktu. Ciinkii kredi bugiiniin pastasi ile yarinin
pastasi arasindaki farktir. Dolayisiyla pasta degismeden ayni kalacaksa,
neden kredi verilsin ki? Oysa Sanayi Inkilabi ile birlikte Smith’in
kapitalist anlayisinda diinya zenginliginin ayni kalmadigi, ilerleme
kaydedecegi fikri lizerine insa edilmistir. Bu da gelecege daha fazla
giiven duyulmasi anlami tasimistir. Gelecege dair {imit ve giiven (T-trust)
de krediyi (C-credit) ortaya ¢ikarmis ve bir biitiin olarak bu iki faktor
siirsiz bitylimenin belirleyicisi olarak bilgi seklinde modellenmistir; bu
da biiyiime bilinen biiyiime formunu degistirmistir; g = f (T, C). Kredi ise
gercek ekonomik biiylimeyi, biliylime de gelecege olan giiveni
giiclendirmis ve daha fazla kredi verilmesinin yolunu agmistir. Servetin
artacagi diisiincesiyle bireysel girisimciler karlarindaki artig1 yatirimlara
kanalize ederken, bu da tiim toplumun zenginliginin ve refahinin temelini
olusturmaktadir. Burada Smith’in insanlarin bencil bir sekilde kar artirma
motifinin kolektif zenginligin temeli oldugu iddiasi insanlik tarihinin en
devrimci fikirlerinden biri olmugtur (Harari, 2017: 302-309).

Burada Sanayi Inkilabmin &nce mal fazlasi ve buna pazar arayisi ile
tetikledigi serbest ticaret fikri ve buna dayali olarak kiiresellesmeyi ortaya
cikarmistir. Bu fikrin yayginlasmasi da ilk kez 19. yiizyilin ikinci
yarisinin ortalarinda baglamis ancak 1. Diinya Savasi ile birlikte kesintiye
ugramigtir. Mal ve hizmet ticareti ile iiretim faktorlerinin serbest dolagimi
kiiresellesme olarak tanimlanmaktadir. Diinya Savasi sonrasi savas oncesi
doneme doniis ¢abalart Biiyiikk Buhran ve daha sonrasinda II. Diinya
Savasi ile ilk kiiresellesme hareketi basarisizliga ugramistir. 1945’lerden
sonraki doénemde iki kutuplu diinya diizeni igerisinde Ozellikle
sosyalizmin 1960’lardaki iiretim daralislarinin da etkisiyle (Simirnov,
2015: 135-137) serbestiyet fikrinin 6n plana c¢ikmasina zemin
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hazirlamistir. ikinci kiiresellesme dalgast da 1970’lerde belirgin bir
sekilde kendini goéstermistir. Bu ikinci kiiresellesme dalgasi da mal ve
hizmet ticaretindeki gelismelerin yaninda, yine finans kapitalin
hareketliligi ile kendini belirgin bir sekilde gosterdigi ileri siiriilebilir.
Finans kapitalin kar maksimizasyonu arayislart icerisinde {iilke
borsalarina yonelim 6nemli bir ara¢ olarak ortaya cikarken; iilke
ekonomilerinin basar1 performansi da dis ticarette liberalizasyon ile
esanlamli kabul edilir olmustur.

Kiiresellesmenin iki oOnemli unsuru konumundaki mal ve hizmet
ticaretinde gelismeler ile borsa iliskilerinin varhigim Tiirkiye 6zelinde
incelemeye deger oldugu diisiiniilebilir. Dolayisiyla iiretim i¢in gereken
sermaye ile iiretimin yansimasi olan dig satim ve alim arasinda kuvvetli
iliskilerin olmasi kuvvetle muhtemeldir. Bu gergevede iilke borsalarini
etkileyen, yani borsa endeksinin belirleyicileri veya borsa endeksinin
etkiledigi degiskenlere dair yaygm bir literatiirin varhig dikkat
cekmektedir. Boylece mikroekonomik etkiler boyutuyla firma veya
sektor Olgeginde yapilan caligmalarin yani sira makroekonomik etkiler
boyutuyla genel endeks ile bir kistm makroekonomik faktorler arasindaki
iligkileri ele alan caligmalar olduk¢a fazladir. Harcama yontemiyle
makroekonomik unsurlar arasinda yer alan ulusal gelirin ise belirleyicileri
olarak Ozel tiiketim, Ozel yatirim, kamu harcamalar1 ile net dis alem
gelmektedir. Bu yoniiyle dis aleme yonelik satimlarin ulusal geliri artirici,
alimlarin da bir sizinti formuyla ulusal geliri azaltic1 etkilerinden
bahsedilmektedir (Nicita, 2013). Ancak, dis alimlarin tiiketim
harcamalarindan agirlikli olmayan yapisi, yani ithalatin daha ¢ok girdi,
ara mali ve sermaye mali niteligi tasimasi halinde, biiyiimeyi uyarici
etkilerinin olacagi sOylenebilir. Dolayisiyla ihracatin genel anlamda
ulusal  geliri artirici  fonksiyonunun  ekonominin  barometresi
konumundaki borsa {izerine etkilerinin de pozitif olmasi kuvvetle
muhtemeldir. Buna karsilik ithalatin genel anlamda gelir azaltici
unsurunun yurtigi tiretimi destekleyen boyutta olmasi durumunun varhig
ise borsay1 olumlu yonde etkileyecegi diisiiniilebilir.

Makroekonomik degiskenler ile borsa arasindaki iligkileri ele alan
caligmalarda genel olarak makroekonomik oynaklik diistiigiinde varlik
fiyatlarinin yiikseldigi yoniinde bir kabuliin varhigi dikkat ¢ekmektedir.
Bu c¢ergevede  makroekonomik  degiskeni temsilen  tiiketim
harcamalarmdaki oynaklik alinirken, genel makroekonomik gelir
hesaplamalar1 yaklagiminda, hesap hatasi yapilmamissa, tiikketimin gelire
esit oldugu kabul edilmektedir. ABD {izerine 1952-2002 arasi dénem i¢in
iicer aylik wverilerle yapilan caligmada tiiketim harcamalarindaki
oynakligin azaldigi donemlerde borsa endeksinde/kazanglarinda
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yiikselmenin oldugu tespit edilmistir (Lettau vd., 2004). Benzer sekilde
11 gelismis tilke (ABD, Avusturalya, Kanada, Fransa, Almanya, 1talya,
Japonya, Hollanda, isveg, Isvigre ve Ingiltere) iizerine yapilan calismada,
II. Diinya Savasi sonrast donem i¢in {iger aylik verilerle yapilan
analizlerde, Avusturalya disindaki diger iilkelerde benzeri iligkilerin
varligii tespit etmistir. Diger bir ifadeyle tiiketim harcamalarinda
istikrarin ortaya ¢ikmasi ile borsa getirilerindeki artig arasinda iligkilerin
varligi ortaya koyulmustur (Campbell, 2003). Dolayisiyla ekonominin
istikrarli bir bliytime siirecini kazandigi dénemlerde borsa endeksinin de
yiikseldigine dair bir literatiiriin varligindan bahsedilmektedir. Bu istikrar
unsurunun ilke ihracat ve ithalatiyla borsa arsinda da zimnen ortaya
cikmast kuvvetle muhtemeldir. Dolayisiyla borsa ile ihracat ve ithalat
arasindaki iligkileri ele alan c¢aligmalari Ozetleyen literatiir incelemesi
calismanin  ikinci kismmi olusturmustur. Ugiincii  kistmda  ikinci
kisimdaki literatiirden hareketle hem degisken hem de yontem segimine
gidilerek, disa agikligin ve borsa alternatifi faiz oranlarinin borsa iizerine
etkileri aragtirllmasi planlanmistir. Dolayisiyla bu kisimda Tirkiye
lizerine borsa ile ihracat ve ithalat iliskileri istatistik analizler esliginde
aragtirma konusu yapilmistir. Sonu¢ kisminda ise Tiirkiye ekonomisi
0zelinde ¢ikarimda bulunulmustur.

2. Literatiir incelemesi

Bu ¢alismanin motivasyonu makroekonomik unsurlar arasinda yer alan
iilke dis ticaretinin, yani ihracat ve ithalatin genel borsa endeksi {izerine
etkilerini arastirmak oldugundan, borsa ile ihracat ve ithalat arasindaki
iligkileri inceleyen literatiir ilgi odagi konumundadir. Ancak, uluslararasi
literatiir genel anlamda borsa-rekabet giicii-kur iligkilerini daha yogun bir
sekilde ele alan c¢alismalardan olusmakta; buna karsilik kontrol
degiskenler esliginde borsa ile ihracat ve ithalat iligkilerini inceleme
konusu yapan caligmalarin varligi dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla bu iki
degiskeni modelleyen yerli ve yabanci ¢alismalarin oldukga kisir kaldigi
ileri siiriilebilir. Asagidaki tabloda bu ¢aligmalardan bir kismi 6zet olarak
verilmistir.

Tablo 1: Literatiir Ozetleri Tablosu

Yazar(lar) ve Arastinlan
vil Ulke(ler) ve| Degiskenler |Yontem |Bulgular
Donemi
Borsa bagimli|VAR Son}lgla}rda doviz kurlarmlp
. Banglades; o : . .[pozitif ihracat soklarina negatif
Hasanujzaman . |degisken; modeli, etki . L
2004-2013; |. . . tepki verdigini; buna karsilik
(2016) . ihracattaki tepki o . o
aylik veriler |, .. .. .. |borsanin pozitif etkisi oldugu
biiyiime analizleri P
gOrillmiistiir.
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. . |Ulkeye
Danimarka, (Borsa verimi|,.. . . .
- ozgii Analizlerde {iretim artiginin
Hollanda, |bagimli s
>, korelasyon |gelecekte borsa riskini ve
Fransa, degisken ve zaman|dolayisiyla verimini azaltici
Nielsen (2010) |Ingiltere; olmak iizere, serisi etkil}e/r }; acasini ortava kovar
1970-2010; |iiretim, S b yapacag ya xoyar.
. . analizleri; |Ihracat ve ithalat ta {iretim
icer  aylik|ihracat ve|.. . A
- - ornek igi ve|benzeri etkiler yapmaktadir.
veriler ithalat dist testler
Asya Reel borsa
Kaplanlar1 |getirileri, VAR Bulgularda Hong Kong ve
(G. Kore,|verim . Singapur’da getiri oynakligi
modeli ve|> &P g Y £
Fung vd. (1995) H_Ong Kong, o?./ngkllgl, Granger tlcar?t . allenlarlnln § nedeﬁm
Singapur, |déviz kurlari, Nedensellik oldugu; getiri oynakliginin dort
Tayvan,); [ihracat Ve Testi iilkede de ticari haberlere tepki
1975-1991; |ithalat  artis verdigi tespit edilmistir.
aylik veriler |orani
BIST (Borsa
Istanbul
E‘?Seksooraﬂf BiST’ten  sanayi iiretim
dviz kuru! Granger endeksine, ihracata ve ithalata
Coskun vd Tirkiye; ihracat ’INedensellik|tek  yonlii  bir nedensellik
SKUN VA 11992.2012; | Testi  veliliskinin  oldugu;  BIST
(2016) . miktart, . . . .
aylik veriler ithalat etki  tepki|soklarma ihracatin ve ithalatin
. fonksiyonu |artis yoniinde tepki verdigi
miktart, . ..
L belirlenmistir.
sanay1l uretim
endeksi  ve
altin fiyati
Istanbul
Menkul Yapisal . . . .
Kiymetler Jarilmals Hisse senedi fiyatlari ile sanayi
Borsasi birim  kék iretimi, enflasyon, doviz kuru
Ulusal-100 testleri ve|Ve petrol fiyatlar1 arasindaki
Endeksi, Greqory- iliskinin pozitif; faiz orani,
* . Tirkiye; Sanayi 901Y"  lihracat ve altmn fiyatlar1 ile
Ozdemir ve I A Hansen ve . ! -
2005-2015; |Uretimi . arasinda ise negatif oldugu
Bulut (2013) . - Maki  es- . oo .
aylik veriler |Endeksi, biitiinlesme [(SP1t edilmigtir. Ayrica hisse
Enflasyon, tel;tllleris senedi fiyatlarinin doéviz kuru
Faiz  Oran, Gran e’r ve ihracat ile ¢ift yonli
Déviz  Kuru, Ne de?\sellik nedensellik oldugu
Ihracat, Petrol Testi gorilmiistir.
Fiyatlart  ve

Altin Fiyatlari

Literatiir incelemelerinin bir kisminda borsa getirilerinin dis ticaret
degerlerinden etkilendigi goriilirken; bir kisminda ise dig ticaret
degerlerindeki degismelerin borsa getirileri ilizerine etkiler dogurdugu
dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla borsa ile dis ticaret degerleri arasindaki
iligkinin standart bir formda olmadigi, yani bir kisim g¢aligmalarda
borsandan dis ticarete ve bir kisim ¢alismalarda ise dis ticaretten borsaya
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dogru bir etkilenme boyutunun oldugu belirlenirken; bazi ¢aligmalarda
ise anlamli iligkiler yakalanamamustir.

3. Uygulama Sonug¢lari

Bu ¢alismada dis ticaretin borsa iizerindeki etkilerini arastirmak iizere,
Tiirkiye’nin 1989:01-2018:06 donemi aylik verileri ile asagidaki veri Seti
kullanilmgtir.

Borsa (LnBIST): Calismada borsa verisi olarak, BIST100 endeksi
kapanig degerleri kullanilmistir. Bu verinin dogal logaritmasi alinarak,
analiz sonucunda olugsmas1 muhtemel degisen varyans sorununun Oniine
gecilmeye caligilmigtir. BIST100 verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’'nin (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS,
2018a) alinmstir.

Faiz Oram (FAIlZ): Bankalarca, agilan TL mevduatlara uygulanan
agirlikli ortalama faiz oranlar1 verileri kullanilmistir. Veriler EVDS
(2018b)’den alinmustir.

Dis Ticaret (LnX, LnM): Dis ticaret gostergeleri olarak; EVDS
(2018c)’den almman toplam ihracat (X) ve toplam ithalat (M) verileri
kullanilmigtir.  Veriler, Hareketli Ortalamalar (Moving Average)
yontemiyle mevsim etkilerinden arindirilmis, dogal logaritmalar1 alinarak
analizlerde kullanilmustir.

Bu c¢alismada dis ticaretin borsa lizerindeki etkilerini arastirmak iizere
kullanilan ekonometrik modeller su sekildedir:

Model 1: LnBIST; = By + B1FAIZ, + B,LnX, + BsLnM, + e, (D
Model 2: LnBIST, = 6y + 0,FAIZ, + 0,LnX, + & (2)
Model 3: LnBIST, = ty + 1, FAIZ, + 1,LnM,; + €, 3)

Burada t; veri setinin zaman boyutunu gostermekte olup, 1989:MO01-
2018:M06 donemine ait 354 veriden olusmaktadir. e, € Ve € ise beyaz
giiriilti (White Noise) slirecine sahip (yani ortalamasi sifir, varyansi
sabit) hata terimleri serilerini gostermektedir. Model 1’de faiz orani,
ihracat ve ithalatin borsa {izerindeki etkileri ortaya cikarilmaya
calisilmakta olup, analiz sonucundaki beklenti; 3; < 0,3, >0ve 3 <0
¢ikmast yoniindedir. Yani; vadeli mevduat hesaplarinin, borsanin bir
ikamesi oldugu ve mevduat faiz oranm arttiginda, yatirimcilarin paralarini
borsadan cekip, vadeli mevduata yatiracagi ve bu nedenle faizlerdeki
artiglarin, borsanin diismesine neden olacagi beklenmektedir. Ihracat
arttiginda, dlkenin ekonomik yapisinin  ve bireylerin/firmalarin
gelirlerinin artacagi, artan bu gelirin belirli bir kisminin borsada
degerlendirilebilecegi, bu nedenle artan ihracatla birlikte, borsa
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endeksinin de yiikselecegi beklenmektedir. ithalat, iilke milli geliri icin
bir sizint1 olup, artan ithalatla birlikte tilke ekonomisinin bundan zarar
gorecegi, bireylerin/firmalarin gelirlerinin azalacagi, bunun da borsa
endeksine olumsuz yonde yansiyacagi beklenmektedir. Ancak,
Tiirkiye’de iiretimin ihracatin ithalata olan yiiksek bagimliligi gz oniine
alimdiginda, artan ithalatla birlikte milli gelir ve borsanin artmasi da
olasilik dahilindedir. Bu nedenle analiz sonunda B3 > 0 olmasi da
beklenen bir durum olabilir.

Calismada sadece Model 1’in kullanilmasi durumunda, ihracat ve
ithalatin, birbirinin baz1 etkilerini yansiz hale getirecegi ve bu
degiskenlerin ~ borsa  iizerindeki  ger¢ek  etkilerinin  ortaya
cikartilamayacagi Ongoriilmiis ve bu nedenle Model 2 ve Model 3
olusturulmustur. Bu modellerdeki degiskenlerin katsayilarina iliskin
beklentiler de Model 1°deki ile ayn1 yondedir.

Diger taraftan bu calismada odaklanilan analiz doéneminde Tiirkiye
ekonomisini yakindan etkileyen 1994, 2001, 2008 ekonomik krizleri,
1996 yilinda Gimriik Birligine (GB) girilmesi, 15 Nisan 2001’de ilan
edilen Giglii Ekonomiye Gegis Programi, 25 Nisan 2001°de Merkez
Bankasinin tam bagimsiz hale getirilmesi, 2004 yilinda Avrupa Birligi
(AB) ile tam iiyelik miizakerelerinin baglamasi, 15 Temmuz 2016 darbe
girisim gibi ¢ok sayida olay yasanmustir. Dolayisiyla ¢aligmada coklu
yapisal kirilmali zaman serisi analiz yontemleri uygulanmistir. Bu
kapsamda; caligmada serilerin duraganhigi Carrion-i-Silvestre, Dukpa ve
Pierre (2009) yapisal kirilmali birim kok testiyle, modellerde yer alan
seriler arasinda es-biitiinlesme iliskilerinin varligt Maki (2012) ¢oklu
yapisal kirilmali es-biitiinlesme testiyle, uzun ve kisa dénem analizleri
Dinamik En Kiigiik Kareler (Dynamic Ordinary Least Squares: DOLS)
yontemiyle, nedensellik iligkileri Granger (1969) testiyle incelenmistir.

3.1.Birim Kok Testi

Ekonometrik analizler, serilerin duraganlik derecesine 6nemli Olciide
duyarlidir (Elder ve Kennedy, 2001: 139-140). Bu nedenle analizin
baginda serilerin duraganlik derecelerinin bilinmesi ve sonraki analizlerin
buna gore analizlerin yapilmasi gerekmektedir (Cappuccio ve Lubian,
2016: 2). Ozellikle uzun zaman periyoduna sahip galismalarda, yapisal
kirtlmali birim kok testlerinin kullanilmasinda yarar vardir (Glynn vd.,
2007: 3). Aksi takdirde sapmali sonuglara ulagilabilecektir (Metes, 2005:
3-5). Bu ¢alismada serilerin duraganhig, serilerde 5 taneye kadar yapisal
kirilmaya izin veren ve yapisal kirilma tarihlerini otomatik (igsel) olarak
belirleyen Carrion-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testiyle incelenmistir.
Bu testte kullanilan veri liretme siireci soyledir:
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ye=de +ug (4)
U = AU + Vs, t= 0, ...,T (5)

Carrion-i-Silvestre, Dukpa ve Pierre (2009), bes farkli test istatistigi
gelistirmistir. Bunlar asagidaki gibidir:

{S(&,2°) — as(1,2°)}

PT(/‘{O) = SZ(}{;) (6)
MPT(AO) = [C_ZT_Z Zf’tqz +(1- E)T_I)N’Tzl
/s2(0) %
T -1
MZ, (%) = (T3, = 52(19)) <2T-2 > yt_12> (8)
; 5t
MSB(2°) = (s-zw)T-z yt_12> 9
; -1/2
MZ::(AO) = (T_1}~’T2 - 52(10)) <4S_Z(AO)T_2 Z 371:—12) (10)

Bu testlerden MZ, ve MZ, testleri, ADF-PP grubundan olup, hipotezleri;
H,: Seri duragan degildir.
Hy: Seri duragandir.

seklindedir. Py, MSB ve MP; testleri ise KPSS grubundan olup
hipotezleri;

Hy: Seri duragandir.
Hy: Seri duragan degildir.

seklindedir. Bu hipotezleri test etmek igin gerekli olan kritik degerler,
Carrion-i-Silvestre vd. (2009) calismasinda verilmistir. Bu ¢alismada,
Carrion-i-Silvestre vd. (2009) c¢oklu yapisal kirllmali birim kok testi
Gauss 10 programi kullanilarak yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo
2’de sunulmustur.

Tablo 2: Birim Kok Testi

Test istatistigi Kritik Degerler (%5) Yapisal Kirllma

MZ, |MZ | P; |MP; |MSB|MZ, |MZ | Py | MP; |MSB Tarihleri
1993:M01; 1995:M12;
BIST [-23.25 [-3.40 (19.5 [17.92 (0.14 [-45.94;-4.75 9.06 [9.06 [0.10 ([1999:M01; 2001:M12;
2007:M07

1992:M01; 1994:M12;
FAIZ |-24.34 |-3.48 [21.56 |17.06 [0.14 [-45.78-3.48 9.11 9.11 |0.10 [2001:M02; 2004:M01;
2006:M12

LnX 1250 |-8.13°31.49 [23.38[0.16 |-47.421-4.83 19.33 [9.33 [0.10 [1991:M12; 1995:MO05;
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2000:M08; 2004:M12;
2008:M09
1993:M12; 1997:M12;
LnM |26.75 |6.95°41.84 457 (0.17 [-46.9214.80 14.83 [4.57 [0.10 [2002:M02; 2005:M03;
2008:M07
1991:M11; 1994:M10;
ABIST[-137.61° |-8.29%3.16° 2.99° 0.06" [-45.72/-8.29 [8.95 [8.95 [0.10 [1997:M10; 2001:MO3;
2007:M12
1991:M12; 1994:M10;
31.398.56°[0.18 |45.721-4.74 [9.08 [9.08 [0.10 [2001:MO01; 2003:M12;
2006:M11
1993:M11; 1998:M03;
ALnX |[-122.45° -7.81%3.97° [3.71° 0.06 " [-47.621-4.85 [9.33 (9.33 [0.10 [2003:MO01; 2005:M12;
2010:M11
1991:M11; 1994:M11,
ALnM |-133.86" |-8.17%3.51° 3.26° 0.06° [-46.52]-4.77 [9.32 [9.32 [0.10 [1998:M12; 2003:M11;
2006:M10

Not: ?; %5 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu gostermektedir. Kritik
degerler; 1000 yinelemeli bootstrap dongiisiiyle elde edilmistir. A; serilerin
birinci farkinin alindigini1 géstermektedir.

AFAIZ}-104.47° ;12'69

Tablo 2’deki sonuglara gore; biitiin seriler diizey degerlerinde duragan
olmayip, birinci farkta duragan, yani I(1) serilerdir. O halde Engle ve
Granger (1987)’e gore bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak
analizlerde sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecektir. Bu nedenle
seriler arasinda es-biitiinlesme iligkisinin varligimin test edilmesi
gerekmektedir.

Carrion-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testi tarafindan belirlenen yapisal
kirilma tarihlerine bakildiginda; 1991 yilinda Irak’in Kuveyt’e saldirmasi
ve sonrasinda ABD’nin bdlgeye askeri miidahalesiyle yasanan 1. Korfez
Savaginin, 1994, 2001, 2008 ekonomik krizlerinin, 1998 Rusya borg
krizinin ve 2008 krizi sonrasi 2010 yilinda yasanan hizli ekonomik
biiytimenin Tiirkiye ekonomisini yakindan etkiledigi ve bu tarihlerin
Carrion-i-Silvestre vd. (2009) birim kok testi tarafindan basarili bir
sekilde tespit edildigi goriilmektedir.

3.2. Es-biitiinlesme Testi

Duragan olmayan seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi tespit
edildiginde, bu serilerle yapilacak regresyon analizlerinde sahte
regresyon problemiyle karsilasiimayacaktir (Engle ve Granger, 1987). Bu
calismada seriler diizey degerlerinde duragan olmadigi igin seriler
arasinda es-biitlinlesme iligkisinin varhig test edilmelidir. Analiz
doneminde c¢ok sayida yapisal kirilma yer aldigi igin, es-biitiinlesme
testinin de yapisal kirllmali bir es-biitiinlesme testiyle yapilmasi geregi
dogmustur. Bu amagla Gregory ve Hansen (1996) tek digsal kirilmali es-
biitinlesme testi veya Westerlund ve Edgerton (2006) tek igsel kirilmali
es-biitiinlesme testi kullanilabilir. Ancak, bu testler sadece bir tane
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yapisal kirilmayr goz oniinde bulundurabilirken, Maki (2012) ¢oklu
yapisal kirilmali es-biitiinlesme testi, 5 taneye kadar yapisal kirilmay1 goz
onilinde bulundurabilmekte ve yapisal kirilma tarihlerini de ig¢sel olarak
(otomatik bi¢imde) belirleyebilmektedir. Bu nedenle ¢alismada seriler
arasinda es-biitliinlesme iligkisinin varligt Maki (2012) ¢oklu yapisal
kirilmali es-biitiinlesme testi ile incelenmistir. Bu testin hipotezleri;

Hy: Yapisal kirilmalar altinda es-biitiinlesme yoktur.

H,: Yapisal kirilmalar altinda es-biitiinlesme vardir.
seklindedir. Bu hipotezleri sinamak i¢in gerekli kritik degerler, Monte
Carlo simiilasyonu ile hesaplanmis ve Maki (2012) c¢alismasinda
verilmigtir. Bu c¢aligmada Maki (2012) coklu yapisal kirilmali es-

biitiinlesme testi Gauss 10 programi kullanilarak yapilmis uygulanmis ve
elde edilen sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Maki (2012) Coklu Yapisal Kirtlmali Es-biitiinlesme Testi

Sonuglari
Test Kritik Degerler .
RV istatistigi | %61 | %5 %10 Yapisal Kirilma Tarihleri
Model a 1993:M05; 1996:M12; 1999:M12;
1 3 | -7.134% |-6.406|-5.871 | -5.603 2009-M12
Model a 1993:M05; 1996:M12; 1999:M12;
b 2 | -7.093* |-6.075|-5.550| -5.297 2009:M07
Model a 1993:M12; 1996:M12; 1999:M12;
s 2 | -7.034% |-6.075|-5.550| -5.297 2009:M03

Not: 2 ; Ilgili modelde yer alan seriler arasinda %1 anlamhilik diizeyinde es-
biitiinlesme iligkisinin var oldugunu gdstermektedir. Kritik degerler; 1000
yinelemeli bootstrap dongiisiiyle elde edilmistir. Kritik degerler Maki (2012: 3)
Tablo 1’den almmustir. RV; Modeldeki aciklayic1 degisken sayisim
gostermektedir.

Tablo 3’teki bulgulara gore her iic modelde de yer alan serilerin kendi
aralarinda es-biitiinlesik olduklar1 goriilmiistir. Bu durumda, bu
modellerin tahmininde sahte regresyon sorunu ile kargilasilmayacaktir.
Bu sonuglar ayni zamanda Tiirkiye’de Borsa Istanbul 100 (BIST100)
endeksi, faiz oran1 ve dis ticaret serilerinin uzun dénemde birlikte hareket
ettiklerini de gostermektedir.

Maki (2012) es-biitiinlesme testi tarafindan belirlenen yapisal kirilma
tarihlerine bakildiginda; 1994 krizine giden siiregte makroekonomik
gostergelerde baslayan bozulma, 1 Ocak 2000’den itibaren uygulamaya
konulan sabit kur rejimi ve 2008 ekonomik krizinin etkisiyle ekonomide
yasanan sorunlarin test yontemi tarafindan basarili bir sekilde tespit
edildigi goriilmektedir. Burada belirlenen yapisal kirilma tarihleri, kukla
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degiskenlerle uzun dénem analizine dahil edilmistir. Kukla degiskenler
olusturulurken; yapisal kirilmanin meydana geldigi doneme 1, diger
donemlere 0 degeri verilmistir.

3.3.Uzun Dénem Analizi

Modellerde yer alan seriler arasindaki uzun donem iliskileri DOLS
yontemiyle analiz edilmistir. Stock ve Watson (1993), OLS
tahmincisindeki sapma ve igsellik sorunlar1 giderebilmek i¢in modele
bagimsiz degiskenin diizey degerinin yaninda, birinci farkinin gecikme
(lag) ve onciillerini (lead) ekleyerek, otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarina karst direngli bir tahminci elde etmistir. X ve Y gseklindeki iki
degiskenli bir DOLS modeli asagidaki sekilde ifade edilir:
P
Vo= 00+ 0,6+ 0,X, + ) GAX,+ (11)
i=—p

Denklem (1), Denklem (2) ve Denklem (3)’e es-biitiinlesme testinde
belirlenen yapisal kirilma tarihlerinin kukla degiskenler eklenerek, uzun
d6énem analizinde kullanmak tizere olusturulan modeller:

Model 1: LnBISTt = ‘80 + ,BlFAIZt + ﬁanXt + B3Lth + ‘84K1993 +

BsKi906 + BeKiogg + B7Kz000 U ¢ (12)
MOdel 2: LnBISTt = 80 + 61FAIZLL + 82LnXt + 63K1993 + 84K1996 +

85K1999 + 86K2000 + Us (13)
Model 3: LnBIST; = ¢q + @1 FAIZ; + @, LnM; + @©3K1993 + 94K1996 +

©¥sKi999 + QcKr000 + Ut (14)

Bu denklemler DOLS yontemiyle, Eviews 9 programi yardimiyla, tahmin
edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Uzun Donem Analizi Sonuglari

Degisken Model 1 Model 2 Model 3
0.03° 20,047 -0.04a
FAIZ (0.00) (0.00) (0.00)
5.69° 1.21°
LnX (0.00) (0.00) -
-4.28P 1.17a
LnM (0.00) - (0.00)
" 2.04 083 -1.69
1993 (0.10) (0.38) (0.61)
" 1.98* 1.340 135
1996 (0.00) (0.01) (0.67)
" 269.96° 333470 350.90a
1999 (0.00) (0.00) (0.00)
" 0.22 -0.09 0.12
2009 (0.57) (0.52) (0.96)
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Model Dogrulama Testleri

R? 0.80 0.77 0.79
R? 0.76 0.74 0.76
RSH 1.36 1.42 9.38

Not: @ ve °; ilgili katsaymin sirasiyla %1 ve %S5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez igindekiler, t testine ait olasilik
degerleridir. RSH: Regresyonun Standart Hatas1

Tablo 4’teki bulgulara gore; faiz oranlarindaki artiglar, teorik
beklentilerle uyumlu bi¢imde BIST100 endeksini azaltmigtir. Bu durum;
vadeli mevduat hesaplarinin, Tiirkiye’de borsanin bir ikamesi (alternatifi)
oldugunu ortaya koymaktadir. Ihracattaki artislar, dnsel beklentilerle
uyumlu bicimde, borsa endeksini artirmistir. Ithalattaki artislar Model
1’de teorik beklentilerle uyumlu olarak borsa endeksini azaltici yonde
etki etmistir. Model 3’te ise ithalattaki artiglarin, borsa endeksini pozitif
yonde etkiledigi goriilmiis olup, bu durumun Tiirkiye’deki iiretimin ve
dolayisiyla ihracatin ithalata bagimli yapisindan kaynaklandigi (bkz.
Gerni vd., 2008; Aksu ve Emsen, 2018) ve artan ithalatin {ilkede olumlu
konjonktiire isaret ettigi degerlendirilmektedir.

R? belirlilik katsayis1 olup, kurulan modelin bagimli degiskendeki
degisimlerin ne kadarini agiklayabildigini gostermektedir. Bu katsayimnin
1’e yakin olmasi, tahminin basarili oldugunun bir kanitidir. Bu analizde
modellerin tahmin basarilari iyidir. Regresyonun standart hatasinin diisiik
olmas1 da tahmin edilen modellerin basarili olduguna dair ek bir kanit
olusturmaktadir.

3.4.Kisa Donem Analizi

Kisa donem analizi, serilerin birinci farki alinmis halleri ve hata diizeltme
terimi  (Error  Correction  Term: ECT:1) kullanilarak
gerceklestirilmektedir (Anson vd., 2014: 10). Bu ¢aligmada kisa dénem
analizlerinde kullanilan modeller asagida yer almaktadir:

Model 1: ALnBIST, =, + P, AFAIZ, + p,ALnX, +

WsALnM, + P, ECT1,_, + & (15)
Model 2: ALnBIST, = &, + & AFAIZ, + &,ALnX, +

EECT2, 4 + € (16)
Model 3: ALnBIST, = g, + 0,AFAIZ, + 0,ALnM, +

03ECT3;_; + w; 17)

Kisa donem analizlerinde hata diizeltme teriminin katsayisi istatistiksel
olarak anlamli bulundugunda, modelin hata diizeltme mekanizmasinin
calistigina, yani uzun donemli bir denge iligskisine sahip seriler arasinda
kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigina ve yapilan
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analizlerin giivenilir olduguna karar verilmektedir (Banerjee vd., 1998: 2-
3). Bu calismada kisa donem analizleri DOLS yontemiyle, Eviews 9
programi yardimiyla, gergeklestirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 5’de
sunulmustur.

Tablo 5: Kisa Dénem Analizi Sonuglari

Degisken Model 1 Model 2 Model 3
-0.0002 0.0008° ~0.0002¢
AFAIZ (0.33) (0.00) (0.00)
133 2,072
ALnX (0.18) (0.00) -
0.64 0.60°
ALnM (0.40) - (0.00)
-0.01¢ 001 -0.01
ECT:y (0.09) (0.06) (0.17)
Model Dogrulama Testleri
RZ 0.27 0.20 0.07
RZ 0.15 0.11 0.04
RSH 0.12 0.12 0.13

Not: 2, P ve ¢ ilgili katsaymin sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez i¢indekiler, t testine ait olasilik
degerleridir. RSH: Regresyonun Standart Hatas1

Tablo 5°deki sonuglara gore; faiz oranindaki artiglar Model 1 ve Model
3’te kisa donemde de borsanin bir ikamesi olurken, Model 2’de borsanin
bir tamamlayicist gibi davranmustir. Ihracat ve ithalattaki artislar kisa
donemde borsa endeksini olumlu yonde etkilemistir. ilk iki modelin hata
diizeltme mekanizmasi ¢alisirken, {iclinci modelin  hata diizeltme
mekanizmasiin ¢aligmadigi goriilmiistiir. Farki alinmis serilerle yapilan
regresyon analizlerinde belirlilik katsayisi diisiik olabilmekte, ancak
Gujarati (2003: 260)’a gore bu durum bir sorun teskil etmemektedir. Bu
calismada da belirlilik katsayilari, serilerin diizey degerleriyle yapilan
uzun donem analizine gore daha diisiik ¢ikmis olmakla birlikte, bu
durumun modelin basarist agisindan bir sorun olmadigina Kkarar
verilmigtir. ~ Regresyonun standart hatasinin diisiik olmasi, model
tahminlerinin basarili olduguna dair ek bir kanit olugturmaktadir.

Modellerde yer alan degiskenler arasinda uzun donem iliskiler
yakalanirken; elde edilen bulgularda; (i) faiz oram ile BIST100 endeksi
arasinda ters yonlii iliski, (ii) ihracat ile BIST100 endeksi arasinda pozitif
iligki, (iii) ithalat ile BIST100 endeksi iligkilerde ise modeller gore
farklilik arz ettigi tespit edilmistir. Buna karsilik kisa donem analizleri de;
(i) faizler ile borsa arasinda belirsizlik tespit edilmis, (ii) ihracat ile
BIST100 arasinda pozitif iligkiler, (iii) ithalat ile BIST100 arasinda da
pozitif iligkilerin var oldugu belirlenmistir.
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3.5. Nedensellik Analizi

Seriler arasinda etkilesimin varligini ve yoniinii, nedensellik testleri
yardimiyla belirlenebilmektedir. Bu c¢alismada seriler arasindaki
nedensellik iliskileri Granger (1969) nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Bu testin teorik altyapisi Granger (1969) calismasina dayanmakla birlikte,
zaman iginde yapilan ekleme ve diizeltmelerle siirekli gelistirilmistir
(Narayan ve Smyth, 2004: 24-25). Esanli denklem sistemiyle calisan
Granger nedensellik testi, X ve Y seklindeki iki degisken i¢in asagidaki
modeller yardimiyla yapilmaktadir (Gujarati ve Porter, 2012: 787):

m m
Vo= ot ) Bt ) eyt (18)
i=1 i=1
m m
X, = ay+ Z aXo_i + Z QY+, (19)
i=1 i=1

Burada Denklem (18)’de X’ten Y’e dogru bir nedensellik iliskisinin
varlig1 stnanmakta olup, bu testin hipotezleri:

Hy: ;=0 X’'ten Y’ye dogru bir nedensellik iligkisi yoktur.
Hi:B;#0 X’ten Y’ye dogru bir nedensellik iligkisi vardir.

bi¢cimindedir. Granger nedensellik testinde &;’lerin grup halinde sifira
esit olup olmadigr incelenmektedir. @; katsayilari, belirli bir anlamlilik
diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, X’ten, Y’ye dogru bir nedensellik
iligkisinin var olduguna karar verilmektedir.

Benzer sekilde Denklem (19)’da yer alan Q;’ler belirli bir anlamlilik
diizeyinde sifirdan farkli bulunursa, Y’den X’e dogru bir nedensellik
iliskisinin var olduguna karar verilmektedir. Her ikisi de (®;, ;) sifirdan
farkl1 ise aralarinda iki yonlii (karsilikli) nedensellik iliskisinin var
olduguna, iki parametre de sifira esit olduguna ise degiskenler arasinda
bir nedensellik iligkisinin olmadigina karar verilmektedir (Markova 2016:
20-21).

Granger nedensellik testi, gecikme uzunluguna (m) oldukga duyarli olup,
analizlerin dogru sonug verebilmesi i¢in optimum gecikme uzunlugunun
dogru belirlenmis olmasi biiyilk 6nem tasimaktadir. Bu caligmada
optimum gecikme uzunluklart VAR (Vector Autoregressive) modeli
kapsaminda yer alan optimum gecikme uzunlugu belirleme kriterleri
yardimiyla belirlenmis olup, bu isleme ait sonuglar Ek 1°de, bu gecikme
uzunluguna sahip VAR modelinde otokorelasyon sorununun olmadigima
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ilisin test sonuglar1 Ek 2’de, bu gecikme uzunluguna sahip VAR
modelinde degisen varyans sorununun olmadigina ilisin test sonuclar1 Ek
3’te, bu VAR modelinin istikrarli olduguna yonelik ters karakteristik
kokler grafigi Ek 4’te yer almaktadir. Bu ¢alismada Granger nedensellik
testi Eviews 9 programi yardimiyla yapilmis ve sonuglar Tablo 6’da
sunulmustur.

Tablo 6: Granger Nedensellik Testi Sonuglar

H, Hipotezi F istatistigi Olasilik Degeri
FAIZ + LnBIST 4.062 0.00
LnBIST » FAIZ 0.44 0.71
LnM + LnBIST 0.12 0.94
LnBIST » LnM 2.20° 0.08
LnX +» LnBIST 0.65 0.58
LnBIST + LnX 1.78 0.14
LnM » FAIZ 2.27° 0.07
FAIZ + LnM 2.11° 0.09
LnX » FAIZ 1.48 0.21
FAIZ +» LnX 0.28 0.83
LnX +» LnM 3.83° 0.01
LnM » LnX 10.712 0.00

Not: -»; Birinci degiskenden, ikinci degiskene dogru nedensellik iligkisinin
olmadigini ifade etmektedir. 2, ® ve © swrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde H, hipotezinin reddedildigi ve birinci degikenden, ikinci degiskene
dogru nedensellik iligkinin var oldugu anlamina gelmektedir. Bu testlerdeki
serbestlik derecesi 351 'dir.

Tablo 6’da elde edilen nedensellik iliskilerinin daha kolay takip
edilebilmesi i¢in Sekil 1 olusturulmustur.

Sekil 1: Degiskenler Arasindaki Nedensellik liskileri

ot \

BIST100 ihracat

Faiz

Not: Bu sekilde %10 anlamlilik diizeyinde tespit edilen nedensellik iliskileri 1,
%35 anlamlilik diizeyinde tespit edilen nedensellik iliskileri 2 ve %1 anlamlilik
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diizeyinde tespit edilen nedensellik iligkileri 3 okla gosterilmistir. Bu gosterim ile
amaglanan, nedensellik iliskilerinin giicliliik derecelerini de gorsel olarak
ortaya koyabilmektir. Bu gésterim sekli literatiirde ilk olup, bu anlamda diger
calismalar icin de bir 6rnek teskil etmesi beklenmektedir.

Sekil 1’e gore; Tirkiye’de faizden borsaya dogru ¢ok giiclii (%l
anlamlilik diizeyinde) nedensellik iligkisi tespit edilirken, dis ticaretten
borsaya dogru herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Borsa
endeksinden ithalata dogru tek yonlii zayif bir nedensellik iliskisi
belirlenmis olup, bu durumun iilkede artan ekonomik aktivitelere bagl
olarak yiikselen borsa endeksiyle birlikte, ithalatta da yasanan
canlanmaya bagli olabilecegi degerlendirilmektedir. Benzer sekilde
ithalatla faiz arasindaki karsilikli zayif nedensellik iliskisinin de
konjonktiir dalgalariyla uyumlu sekillenen para ve ithalat taleplerine bagh
olabilecegi diisiiniilmektedir. Ihracattan ithalata dogru giiclii, ithalattan
ihracata dogru ise ¢ok giiclii nedensellik iligkileri belirlenmis olup, bu
durumun Ersungur ve Kiziltan (2007); Gerni vd. (2008); Saygili vd.
(2010); Kundak ve Aydogus (2018); Aksu ve Emsen (2018)
caligmalarinda da ifade edildigi gibi, Tiirkiye’de tiretim ve ihracatin ithal
ara mallara olan yiiksek bagimliligindan kaynakladig1
degerlendirilmektedir.

4. Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alismada dis ticaretin borsa lizerindeki etkileri, 1989:01-2018:06
donemi BIST100 endeksi kapanig fiyatlari, ihracat ve ithalat verileri
kullanilarak aragtirilmistir. Ayrica agirliklandirilmis vadeli mevduat faiz
orani verisi de kontrol degiskeni olarak analizlere dahil edilmistir.
Calismada ii¢ farkli ekonometrik model kurulmus olup, ilk modele biitiin
aciklayici degiskenler dahil edilirken, diger modellerde dis ticaret verileri
(ihracat ve ithalat) ayr1 ayr1 yer almistir. Boylece dis ticaret verilerinin
birbirinin etkilerini ortadan kaldirmalari (ndtrlemeleri) Onlenmeye
calisilmistir.

Analiz doneminde Tiirkiye ekonomisini yakindan ilgilendiren ekonomik
krizler, GB’ye girme, AB ile tam {iyelik miizakerelerini baglatma, Merkez
Bankasiin bagimsiz hale getirilmesi ve darbe tesebbiisii gibi ekonomide
yapisal kirilmaya neden olabilen ¢ok sayida olay oldugu i¢in ¢oklu
yapisal kirtlmali zaman serisi analiz yontemleri kullanilmistir. Serilerin
duraganlig1 Carrion-i-Silvestre vd. (2009) coklu yapisal kirilmali birim
kok testiyle incelenmis ve serilerin tamaminin diizey degerlerinde
duragan olmayip, birinci farkta duragan, yani I(1) seriler olduklan
gorlilmiistiir. Modellerde yer alan seriler arasindaki es-biitiinlesme
iliskileri, her bir model i¢in Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali es-
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biitlinlesme testi ile incelenmis ve her iic modelde de serilerin es-
biitiinlesik olduklar1 goriilmiistiir. Bu sonuca gore; Tiirkiye’de BIST100
endeksi, faiz oran1 ve dis ticaret serileri uzun dénemde birlikte hareket
etmektedirler. Es-biitinlesme testinde belirlenen yapisal kirilma tarihleri,
kukla degiskenlerle uzun dénem analizine dahil edilmistir. Modellerde
yer alan seriler arasindaki uzun dénem iliskileri DOLS y6ntemiyle analiz
edilmis ve faiz oranindaki artislarin, BIST100 endeksini azalttigi,
ihracattaki artiglarin BIST100 endeksini arttirdigi, ithalattaki artiglarin
BIST100 endeksi iizerindeki etkilerinin Model 1 ve Model 3’te farklilik
gosterdigi goriilmiistiir. Kisa donem analizleri de DOLS yoOntemiyle
gerceklestirilmis ve faizlerin borsa iizerindeki etkilerinin kisa donemde
net olmadigi, ihracatin BIST100’{ kisa donemde de arttirdigi, ithalatin da
kisa donemde BIST100’{i artirma yoniinde etki ettigi belirlenmistir.

Seriler arasindaki nedensellik iligkileri Granger (1969) testiyle
aragtirilmig olup; faizden borsaya dogru tek yonlii ve c¢ok giiglii bir
nedensellik iligkisi tespit edilirken, dis ticaretten borsaya dogru herhangi
bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Borsa endeksinden ithalata
dogru tek yonlii zayif bir nedensellik iliskisi belirlenmis olup, bu
durumun iilkede artan ekonomik aktivitelere bagl olarak yiikselen borsa
endeksiyle birlikte, ithalatta da yasanan canlanmaya bagl olabilecegi
degerlendirilmektedir. Benzer sekilde ithalatla faiz arasindaki karsilikli
zay1f nedensellik iligkisinin de konjonktiir dalgalariyla uyumlu sekillenen
para ve ithalat taleplerine bagh olabilecegi diisiiniilmektedir. Ihracattan
ithalata dogru giiclii, ithalattan ihracata dogru ise g¢ok giiclii nedensellik
iligkileri belirlenmis olup, bu durumun Tirkiye’de iiretim ve ihracatin
ithal ara mallara olan yiiksek bagimliligindan kaynakladigi yoniinde
degerlendirilmektedir. Bu bagimlilik, Tiirkiye’de dis ticaret agig1 ve cari
islemler acigmin da en 6nemli nedenlerinden biri olup, bu sorun Tiirkiye
ekonomisini dig ekonomik soklar karsisindaki kirilgan hale getirmektedir.
Bu sorunun ¢éziilebilmesi igin, ekonomi yonetiminin, sirketlerle isbirligi
yaparak, tiretim i¢in gerekli olan ara mallarinin da yurtiginde {iretilmesini
saglamalarini saglayarak gergeklestirilebilecegi agiktir.

Caligmadan elde edilen bulgulara dayanarak; Tiirkiye’de vadeli mevduat
hesaplarmin, borsanin bir ikamesi oldugu ve bu yéniiyle Ozdemir ve
Bulut (2013)’un ¢alismasiyla pararlellik kuruldugu sdylenebilir.
Dolayistyla bu hesaplara ait faiz oranlarindaki degisimlerin, yatirimci
kararlarinm1 etkileyebildigi, dis ticaretteki iyilesmelerin, iilkedeki genel
ekonomik konjonktiirii yukar1 yonde etkileyerek, borsa endeksini
yiikselttigi goriiliirken, bunun Hasanujzaman (2016) ve Nielsen (2010)’in
caligmalart ile ters; yonde; Fung vd. (1995) ile Coskun vd. (2016)
tarafindan yapilan c¢alismalarla benzer yonde oldugu sdylenebilir. Bu
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nedenle, borsada yatinm yapacak bireylerin ve araci kurum
temsilcilerinin, vadeli mevduat faizlerini ve dis ticaret verilerini (iilkedeki
genel ekonomik konjonktiirii ve bu konjonktiire yon verebilecek olaylar)
de gbz Oniinde bulundurmalarinda yarar oldugu sdylenebilir.
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Ekler

Ek 1: Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme Tablosu

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LNBIST FAIZ LMM LMNX
Exogenous variables: C

Date: 081318 Time: 10:11

Sample: 1989M01 2018M06

Included observations: 346

Lag LogL LR FFE AlC 5C HQ

0 -3305.365 MNA 2386.939 19.12928 1917374 19.14698
1 -1768.960 3028.405 0.363967 10.34081 10.56315 10.42934
2 -1703.684 127.1566 0.273765 10.05598 10.45618* 10.21534
3 -1673.144 58.78378 0.251721* 9.971933* 10.55001 10.20213*
4 -1660.216 24 58695 0.256275 9989686 10.74563 10.29071
5 -1645.640 27.38174 0.258466 9.997920 1093174 1036977
] -1626.039 36.36885% 0.253246 9.977107 11.08879 10.41978
7 -1616.024 18.35267 0.262309 10.01170 11.30126 10.52520
8 -1601.901 25.55058 0.265370 10.02255 11.45998 10.60689

* indicates lag order selected by the criterion

LR sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FFPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

5C: Schwarz information criterion

HC: Hannan-Quinn information criterion

Bu tabloya gore lizerinde en fazla * isareti bulunan (FPE, AIC ve HQ
bilgi kriterlerine gore en ideal gecikme uzunlugu olan) 3, bu ¢alismada
optimum gecikme uzunlugu olarak benimsenmistir.

Ek 2: Otokorelasyon Testi

VAR Residual Serial Correlation LM T...
Mull Hypothesis: no serial correlation ...
Date: 081318 Time: 10:14

Sample: 1939M01 Z2018MOE6

Included observations: 251

Lags LM-Stat Prob
1 23.53738 0.1001
2 20.55820 0.1951
3 32 90818 0.1075

Probs from chi-square with 16 df.

Bu tabloya gore, olasilik degerleri 0.05°ten biiyiik oldugu igin, 3
gecikmeli VAR modelinde otokorelasyon sorunu yoktur.
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Ek 3: Degisen Varyans Testi

YAR Residual Heteroskedasticity Tests: Mo Cross Terms (only levels and squares)
Date: 0811318 Time: 10:16

Sample: 1939M01 2018M0G

Included observations: 351

Joint test:
Chi-zq df Prob.
3602277 240 0.4340

Bu tabloya gore, olasilik degeri 0.05°ten biiyiik oldugu i¢in, 3 gecikmeli
VAR modelinde degisen varyans sorunu yoktur.

EKk 4: Ters Karakteristik Kokler Grafigi
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Bu grafikte ters karakteristik kokler birim ¢emberin i¢inde kaldigi icin 3
gecikmeli VAR modeli istikrarlidir ve bu modele dayali olarak
gerceklestirilen  nedensellik  testi  sonuglari  da  gilivenilirdir.
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