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IHRACATCI SIRKETLERIN MENKUL KIYMETLER BORSA
PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESI: TURKIYE IHRACATCILAR
MECLISI IHRACAT ENDEKSI (TIMEX) UZERINE BIR ANALIZ

GUN, Emrullah Furkan
Yiiksek Lisans, Isletme
Tez Danismani: Doc. Dr. Ebru YUKSEL HALILOGLU

Bu ¢alismada ihracatgi sirketlerin hisse senedi fiyat performanslarimi yansitan TIM Thracat
Endeksi’nin (TIMEX) makroekonomik degiskenler ile olan iliskisi arastirilmistir. 2013:2-
2019:1 arasindaki donemi kapsayan calismada, literatiirde hisse senedi endeksleri ile
iligkisi en sik arastirilan faiz orani, enflasyon, doviz kuru ve sanayi iiretiminin yani sira
TIMEX ile dogrudan iliskili olan ihracat miktar1 degiskenleri kullanilmistir. ARDL sinir
testi yontemiyle yapilan esbiitiinlesme testi ile degiskenler arasindaki uzun ve kisa
doénemli dinamik iliskiler analiz edilirken Granger nedensellik testi ile TIMEX ve diger
degiskenler arasindaki tahmin edebilme giigleri test edilmistir. Buna gore, TIMEX
bagimli degiskeni ile ihracat miktari, faiz orani, ABD Dolari/TL déviz kuru ve sanayi
tiretim endeksi bagimsiz degiskenleri arasinda uzun dénemli iliskinin gostergesi olan
esbiitiinlesme iligkisinin varligi tespit edilmistir. Uzun vadede, TIMEX ile ihracat miktart,
sanayi tretimi ve ABD Dolari/TL doviz kuru arasinda pozitif, faiz orani arasinda ise
negatif bir iligki ortaya c¢ikmistir. Ayrica degiskenler arasindaki uzun vadeli dengede
meydana gelen sapmalarin %48’inin bir donemlik siire icerisinde diizeldigi, modelin hizli
bir uyarlama siirecine sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonuglar, uzun vadede
TIMEX’in ithracat miktar1 ve sanayi iiretim endeksi gibi reel degiskenlerle olan iliskisinin
ABD Dolari/TL doviz kuru ve faiz oran1 gibi finansal degiskenlerle olan iliskisine gore
daha giiclii oldugunu gostermektedir. Granger nedensellik testi sonuglarma gore ise
TIMEX’ten sanayi iiretim endeksine dogru istatistiksel olarak anlamli bir Granger
nedenselligi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum, TIMEX teki degisimlerin sanayi
tretimindeki degisimleri tahmin edebildigini ve TIMEX endeksinin iiretimin 6ncii
gostergesi olarak izlenebilecegini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: ARDL, BIST, Esbiitiinlesme, Granger Nedenselligi, TIMEX
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ABSTRACT

EVALUATING STOCK EXCHANGE PERFORMANCES OF EXPORTER
COMPANIES: AN ANALYSIS ON TURKISH EXPORTERS ASSEMBLY EXPORT
INDEX (TIMEX)

GUN, Emrullah Furkan
Master of Business Administration
Supervisor: Assoc. Prof. Ebru YUKSEL HALILOGLU

TIMEX is a newly created index which tracks the stock exchange performance of Turkish
exporter companies. This study evaluates long-term and short-term dynamic relationship
and causality between TIMEX and the traditional macroeconomic variables—i.e. interest
rate, inflation, currency exchange rates, industrial production, and export volume using
monthly data from 2013:2 to 2019:1. First, an ARDL bound model is utilized to conduct
a cointegration analysis among all of the included variables. Second, Granger causality
between TIMEX and the macroeconomic variables are determined. The results of the
study indicates a positive cointegration relationship between the dependent variable,
TIMEX and the independent variables, export volume, industrial production and US
Dollar/TL exchange rate, in the long-term while there was a negative relation with interest
rate. Our model also showed a rapid speed of adjustment in the long-term analysis with
48 percent of the deviation from the equilibrium is corrected within a one-month period.
The results also reveal that TIMEX is more strongly coupled with real economic variables
like export volume and industrial production, and more loosely associated with financial
variables like US Dollar/Turkish Lira exchange rate, and interest rate. Finally, we found
that TIMEX Granger causes the industrial production index significantly, which means

that TIMEX can be used as a leading indicator to track industrial production.

Anahtar Kelimeler: ARDL, BIST, Cointegration, Granger Causality, TIMEX
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BOLUM I

GIRIS

Hisse senedi fiyat davranislarinin incelenmesi, finans literatiiriinde en sik calisilan
konularin basinda gelmektedir. Fiyat seviyesi ile iligki igerisinde olan faktdrlerin
anlasilmasi ve fiyat hareketlerinin 6ngoriilebilmesi {lizerine bir¢ok calismanin yapildigi
goriilmektedir (Nelson, 1976; Fama, 1981; Chen, Roll ve Ross, 1986; Muradoglu, Taskin
ve Bigan, 2000; Caporale, Hunter ve Ali, 2014; Weng, Martinez, Tsai, Li, Lu, Barth ve
Megahed, 2018). S6z konusu fiyat hareketlerinin agiklanabilmesi adina en ¢ok tizerinde
durulan ve hisse hareketleriyle iliskilendirilmeye calisilan kavramlarin basinda ise hisse
senedi fiyatlarinin temelleri (fundamentals) olarak nitelendirilen makroekonomik

degiskenler gelmektedir (Ansotegui, 2002).

Hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik degiskenler ile agiklanmaya c¢alisilmasinin
temelinde tarihsel olarak birka¢ farkli neden bulunmaktadir. Bu anlamda, Amerika
Birlesik Devletleri’'nde (ABD) 1940’1 yillarda artan enflasyon sonucunda yapilan ilk
calismalarin, hisse senetlerinin enflasyon karsisinda korunma (hedge) gorevini yerine
getirip getirmediginin, diger bir ifade ile geleneksel enflasyondan korunma teorisinin
arastirilmasi ile bagladig1 goriilmektedir. Bu ¢alismalarin ilk 6rneklerinden Dulan (1948),
sektorlere gore sonuglarin degistigini, enflasyonist donemlerde pozitif veya negatif getiri
gozlemlenebildigini vurgulamakla birlikte, New York Menkul Kiymetler Borsasi bilesik
fiyat endeksindeki artigin enflasyonun altinda kaldigini ortaya koymaktadir. Daha uzun
bir dénemi kapsayan ¢aligmalarinda Reilly, Johnson ve Smith (1970) ise benzer sekilde

hisse senedi getirilerinin yatirnmcilar1 enflasyon artisindan koruyamadigini ortaya



koymaktadir. Pozitif ancak enflasyondan korunmak i¢in yeterli olmayan getirinin
Otesinde, Fama (1981), reel aktiviteye etkisi tizerinden degerlendirdigi enflasyonun hisse

senedi getirileri ile negatif bir iliskide oldugunu ortaya koymaktadir.

Benzer bir iligki Fisher (1930) tarafindan ileri siiriilen ve “Fisher Hipotezi” olarak
bilinen hipotezin hisse senedi fiyatlarina genellestirilmesi ile de test edilmistir. Nominal
faiz getirisinin enflasyon ve reel faiz getirisinin toplamindan olustugunu ve nominal getiri
veri iken reel getirinin dogrudan enflasyona bagli oldugunu ileri stiren hipotezin hisse
senetleri i¢in gegerli olup olmadigini anlamak adina hisse senedi fiyatlar1 ve enflasyon
arasindaki iliski Nelson (1976) ve Fama ve Schwert (1977) tarafindan arastirilmistir. Her
iki ¢alisma neticesinde de enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iligki

tespit edilmistir.

Makroekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin
arastirilmasinin diger bir nedeni ise 2013 yi1linda Nobel Ekonomi Odiilii’ne layik goriilen
ABD’li ekonomist Eugene Fama (1970) tarafindan ortaya atilan “Etkin Piyasalar
Hipotezi”dir. Etkin bir piyasada hisse fiyat hareketlerinin rassal yiirliylis 6zelliklerine
sahip oldugunu ileri siiren hipotez, piyasalara dair biitiin bilgilerin fiyatlarin mevcut
seviyesine yansimis oldugunu, geg¢mis veriler ile bugiin ve gelecegin tahmin
edilemeyecegini ve bu yiizden sadece gecmis veriler kullanilarak ortalama getirinin
tizerinde getiri elde edilemeyecegini iddia etmektedir (Maysami, Howe ve Rahmat 2004).
S6z konusu hipotezin test edilmesi ve lizerinde calisilan piyasanin ne derece etkin
oldugunu anlamak amaciyla, Durukan (1999), Ibrahim ve Aziz (2003), Hasan ve Nasir
(2008), Plihal (2016) gibi ¢alismalarda makroekonomik degiskenler ile hisse senedi

fiyatlar1 arasindaki iliskiler arastirilmistir.



Durukan (1999), Tiirkiye iizerine yaptig1 calismasinda, hisse senedi getirileri ile faiz
orani arasinda negatif, sanayi iiretimi arasinda ise pozitif bir iligki tespit etmis ve hisse

senetlerinin en 6nemli belirleyicisinin faiz oranlar1 oldugunu belirtmistir.

Ibrahim ve Aziz (2003), Malezya iizerine yaptiklari ¢alismalarinda uzun vadede hisse
senedi fiyatlari ile ekonomik aktivite ve enflasyon arasinda pozitif, para arzi ve ABD dolar
kuru arasinda ise negatif bir iliski tespit etmislerdir. Kisa vadede ekonomik aktivite ve
enflasyon uzun vade ile uyumlu bir bicimde pozitif iligki sergilerken para arz1 ve ABD

dolar kurunun hisse senedi ile net bir iligkisi ortaya konulamamuistir.

Hasan ve Nasir (2008), Pakistan {izerine yaptiklart ¢alismada, uzun vadede, borsa
endeksi ile para arz1 arasinda pozitif, doviz kuru ve faiz oranlar1 arasinda ise negatif bir
iligki tespit etmislerdir. Kisa vadede ise borsa endeksi ile para arzi ve yabanci portfoy
yatirimlari arasinda pozitif, faiz oranlar1 ve doviz kuru arasinda ise negatif bir iliski tespit

etmislerdir.

Inceledikleri piyasalarda etkin piyasalar hipotezinin gegerli olmadigimi ortaya koyan
bu orneklerin aksine Plihal (2016), Almanya hisse senedi endeksi (DAX) ile sanayi
iretimi, para arzi, enflasyon, faiz orani, doviz kuru ve ticaret dengesi arasindaki
nedensellik iligkisini arastirmistir. Analiz sonucunda makroekonomik degiskenlerin hig
birisinden hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik tespit edilememistir. Bu durum
etkin piyasalar hipotezinin Almanya hisse senedi piyasasi igin gecerliligini ortaya

koymustur.

Ozellikle 1980°1i yillarin ardindan finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte séz konusu

iligkilerin arastirilmasinin merkezinde, birbirinden farkli yontemler kullanmalarina
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ragmen, hisse senetlerinin dogru fiyatlarini hesaplamaya c¢alisan varlik fiyatlama
modelleri yer almistir. S6z konusu modellerin temelinde Williams (1938) tarafindan
ortaya konulan “indirgenmis nakit akislar1 varlik fiyatlama modeli” yer almaktadir. Bu
modele gore hisse fiyatlari, hisseden beklenen nakit akisinin iskonto orani ile bugiinkii
degerine indirgenmesi ile belirlenir. Iskonto orani, risksiz faiz oran1 ve makroekonomik
degiskenlerce belirlenen risk priminden olustugundan dolayr makroekonomik
degiskenler, nakit akislar1 ve kar pay1 dagitimlarini dogrudan etkilemektedir (Ozer, Kaya
ve Ozer, 201 1). Bunun sonucu olarak, hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik
degiskenler ile iliskileri, hisse sendi fiyat hareketlerini 6ngérebilmek, kamu politikalari
olusturabilmek ve finansal yatirim kararlarina katki sunabilmek adina bir¢ok arastirmanin

konusu olmus ve olmaya devam etmektedir.

Indirgenmis nakit akislar1 modelinin yaninda, makroekonomik degiskenler ve hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iligkinin varligi iizerine kurulan yontemlerin basinda arbitraj
fiyatlama modeli (Ross, 1976), tiretim temelli varlik fiyatlama modeli (Cochrane, 1991)
ve finansal varliklarin parasal aktarim mekanizmasindaki roliinii inceleyen caligmalar

gelmektedir (Mishkin, 1998).

Arbitraj fiyatlama modeli (APM), finansal varliklarin beklenen getirilerini sadece
risksiz getiri ve sistematik risk ile agiklamaya c¢alisan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli’nden (Sharpe, 1964) farkli olarak varliktan beklenen getirileri makroekonomik
faktorler ile aciklamaya calismaktadir. Bu modelde beklenen getiri, makroekonomik

degiskenlere olan hassasiyete gore degismektedir.



Uretim temelli varlik fiyatlama modeli ise hisse senedi getirileri ve milli gelir
tizerinden hesaplanan reel yatirim getirilerinin esit olmas1 varsayimina dayanmaktadir.
S6z konusu model, hisse senedi getirilerindeki degisimin reel aktivitedeki degisimleri

Oongorebilme kabiliyeti oldugu savunmaktadir.

Para politikas1 ve reel ekonomi arasindaki etkilesimi ortaya koyan parasal aktarim
mekanizmasinin kanallarindan birisi hisse senedi fiyati kanalidir. Parasalci yaklagima
gore para politikast uygulamalarinin bir sonucu olarak varlik fiyatlar1 ve harcamalarda
ortaya ¢ikacak degisimin hisse senedi fiyatlarina etki etmesi beklenmektedir. Keynesyen
bakis acisinda ise para politikasi kararlarinin faiz oranlarina etki edecegi ve bunun hisse

senedi fiyatlamalarina dogrudan etki etmesi beklenmektedir (Loayza ve Hebbel, 2002).

Diger taraftan, hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskinin yoniiniin tayini i¢in nedensellik kavrami iizerinde durulmaktadir. Geske ve Roll
(1983), Maysami vd. (2004), Plihal (2016) hisse senedi fiyatlarinin ekonomik
degiskenlerin onciisii oldugunu savunurken, Kwon ve Shin (1999), Muradoglu vd. (2000),
Shah, Kouser, Aamor ve Saba (2012), daha ¢ok makroekonomik degiskenlerin borsa
endekslerini etkiledigi ya da ¢ift yonlii nedenselliklerin goriildiigli sonucuna varmistir.
Ikinci sonuglarla uyumlu bir seklide Kotha ve Sahu (2016) birgok calismanin makro
degiskenlerin varlik fiyatlar1 ve hisse getirilerini 6ngoérmede onemli etkisi oldugu
varsayimina dayandigini ifade etmistirler. Bu nedenle, kesin bir nedensellik sonucuna
vartlmamasinin, nedensellik iliskisini analiz etmeye yonelik aragtirmalara zemin

hazirladig1 goriilmektedir.



Hisse senedi fiyatlarini etkileyen ya da fiyatlarin etkiledigi diistiniilen makroekonomik
degiskenlerin hangileri olacagi ise literatiirde iizerinde durulan konularin basinda
gelmektedir. Farkli calismalarda farkli anlamlilik diizeyleri ve iliski yonlerine sahip ¢ok
sayida makroekonomik degisken modellere dahil edilmekle birlikte en sik kullanilan
degiskenlerin reel ekonomik aktivite, para arzi, faiz orani, enflasyon, doviz kuru, dis
ticaret rakamlar1 ve petrol fiyatlar1 oldugu goriilmektedir. Issizlik, tasarruf oranlari,
uluslararasi1 dogrudan yatirimlar, biitce dengesi, tiiketici giiven endeksi gibi degiskenler

de kullanilmakla birlikte yaygin olarak tercih edilmemektedirler (Kotha ve Sahu 2016).

Gjerde and Saettem (1999) ve Maysami ve Koh (2000) gibi bir¢ok ¢alismada degisken
seciminin Chen vd. (1986) tarafindan ortaya konulan “basit ve sezgisel finansal teori”
kavramina dayandirildigi ve sirketlerin satig, kar ve nakit akiglarini etkileyebilecek
degiskenlerin secildigi goriilmektedir. Literatiirde en sik karsilagilan degiskenlerin

secilmesinde farkl: teorik ve deneysel neden ve beklentilerin oldugu goriilmektedir.

Reel ekonomik aktivite, sirketlerin satis hacmini ve nakit akislarimi dogrudan
etkileyecegi i¢in bircok calismada modele dahil edilmektedir. S6z konusu aktivitenin
gostergesi olarak gayrisafi yurti¢i hasilanin (GSYH) kullanilmasi daha kapsayict bir
sonuca gotiirebilecek olmasina ragmen, analizler genelde aylik bazda yapildigi icin reel
ekonomik aktivitenin temsilcisi olarak bir¢ok iilkede GSYH ile yiiksek korelasyona sahip

sanayi liretim endeksinin kullanildig1 goriilmektedir (Fama, 1981).

Enflasyonun modellere dahil edilmesinin daha karmasik bir arka plani oldugu
goriilmektedir. Ancak ¢aligmalarin temelinde, fiyatlar genel seviyesindeki hareketlerin

fon piyasasindaki fiyat olusumlar1 ve reel getiriyi etkilemesi ve reel aktivitede belirsizligi



arttirmasimin hisse senedi fiyatlarina etki edecegi beklentileri bulunmaktadir (Siislii,
2010). Fisher hipotezini genellestiren goriis, hisse senedi fiyatlarinin enflasyon ile birlikte
artacagini ve hisse senetlerinin enflasyon karsisinda yatirimeiya bir koruma saglayacagini
ileri siirerken, gelismis tilkeler {izerine yapilan ilk ¢aligmalarda, nominal faiz oranlarini
yiikselttigi icin enflasyon ile hisse senetleri arasinda negatif bir iligkinin meydana geldigi
ileri stirtilmektedir (Nelson, 1976; Fama, 1981). Diger yandan, enflasyon bir maliyet artist
olarak diisiniilmekte ve satis gelirlerinde azalmaya yol agcacagi ve hisse senedi fiyatlari
tizerinde olumsuz bir etkiye sahip olacagi diisiiniilmektedir. Enflasyonun satis fiyatlari
kanaliyla nakit akiglarina olumlu bir etki yapmasi beklenirken, DeFina (1991)
enflasyonun maliyete olan etkisinin gelire olan etkisine gore daha ¢abuk ortaya ¢ikacagini
ve nakit akisina toplam etkisinin olumsuz olacagini vurgulamaktadir. Diger yandan,
Marshall (1992), enflasyon ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskinin enflasyonun tiiriine

gore sekillenecegini ileri stirmektedir.

Parasalc1 yaklasimin para arzindaki artisin ekonomik biliylimeye katki sunacagi ve
beraberinde hisse senedi getirilerini de etkileyecegi gorlisii, para arzi ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda pozitif bir iligki beklentisinin arkasindaki temel diigiincelerden biridir
(Friedman and Schwartz, 1963). Para arzi degiskeninin hisse senedi fiyatlariin bir
belirleyicisi olarak diistiniilmesinin diger onemli nedenlerinden birisi ise portfoy
teorisidir. Para arzinin artmasindan dolay1 yatirimcilarin parayr ellerinde daha az
tutacaklart bu yiizden hisse senedi yatirnmlarinin artacag: diisiiniilmektedir (Dhakal,
Kandil ve Sharma, 1993). Diger yandan, s6z konusu arz artisinin enflasyonda meydana
getirecegi belirsizligin hisse senedi fiyatlarina enflasyon kanalindan da etki edecegi ileri

stiriilmektedir (Kirbag-Kasman, 2006).



Doviz kurlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski ise daha ¢ok dis ticaret dengesi
ve uluslararasi sermaye akimlari agisindan degerlendirilmektedir. Dis ticaret etkisini 6n
plana ¢ikaran ve geleneksel yaklagim olarak tanimlanan goriise gore, ulusal doviz kurunun
deger kaybetmesinin ihracati arttiracagi ve sirketlerin karliliklarina yansiyarak hisse
senedi fiyatlarini etkileyecegi diisiiniilmektedir. Diger yandan iiretimde yogun bir sekilde
ithal girdi kullanan iilkelerde yerli paranin deger kaybinin digardan enflasyon ithal etmek
anlamina gelecegi ve iiretimde rekabeti diisiirecegi disiiniilmektedir. Portfoy
yaklagiminda ise hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin yabanci sermayenin giris
veya c¢ikisina neden olmasit ve bu yolla doviz kurunu etkilemesi beklenmektedir.
Geleneksel yaklagimda doviz kurlarindan hisse senedine dogru bir etki s6z konusuyken,

portfoy yaklagiminda tersi bir etki beklenmektedir (Granger, Huang ve Yang 2000).

Faiz oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski ise iki farkli agidan
degerlendirilmektedir. Faiz oranlarinin bagli basina bir maliyet unsuru olmasi ve
ekonomik aktiviteye olan etkisi iizerinden sirketlerin karlarina ve hisse senedi fiyatini
belirleyen beklenen nakit akiglarina dogrudan etki ettigi diisiiniilmektedir. Diger taraftan,
faiz ve iskonto oranlar1 arasindaki pozitif iliskiden dolayr artan faiz oranlarinin
indirgenmis nakit akimlari teorisine gore hisse senedi fiyatlarini dogrudan negatif

etkilemesi beklenmektedir (Hashemzadeh ve Taylor, 1988).

Thracat, ithalat ve cari denge gibi dis ticaret verileri ise dogrudan ekonomik aktivitenin
bir parcasi oldugu i¢in hisse senedi fiyatlarini etkilemesi beklenmektedir. Ancak dis ticaret
verilerinin menkul kiymet borsalar ile iligkisinin 6lglisii ekonominin disa agikligr ile

yakindan alakali oldugundan, bir¢ok arastirmaya konu edilmelerine ragmen diger



makroekonomik degiskenlere kiyasla net bir iliski kurulamadigi goriilmektedir (Gan, Lee,

Au Yong, ve Zhang, 2006).

Chen vd. (1986)’nin New York Menkul Kiymet Borsasi iizerine yaptigi ¢alismada
oldugu gibi petrol fiyatlar1 ve hisse senedi piyasasi arasinda anlamli bir iligki bulamayan
calismalar olmakla birlikte, petroliin 6nemli bir ihracat ya da ithalat kalemi oldugu
tilkelerde petrol fiyatlarinin sirketlerin gelirlerini ya da {iretim maliyetlerini arttirmasi

kanaliyla hisse senetlerini etkilemesi beklenmektedir (Gan vd. 2006).

Bu alanda ortaya konulan ¢aligmalarin biiyiik ¢cogunlugunun hisse senedi piyasalarinin
ortalama performanslarini yansitan Standard & Poor's (S&P) 500, Borsa istanbul (BIST)
100 gibi bilesik endeksler iizerine yapildig1 goriilmektedir. Ancak, Ta ve Teo (1985),
Maysami vd. (2004) ve Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) gibi sektorel ayrima gidilerek
yapilan ¢alismalarda farkli endeksler i¢in farkli sonuglar ortaya ¢iktigi goézlenmektedir.
Ozellikle sektorlerin faiz ve dis ticarete olan hassasiyetlerine gore faiz, dis ticaret ve doviz
kuru ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskinin biiytikliigiiniin ve yoniiniin degisebildigi
goriilmektedir. Bu noktada, bilesik endekslerden ziyade farkli 6zelliklere gore hesaplanan
endekslerin makroekonomik degiskenler ile iliskisinin ortaya konulmasinin daha anlamli
sonuglar verecegi diisiiniilmektedir. Bu alandaki literatiiriin genisletilmesi, ekonomik
degiskenler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki gercek etkilesimin ortaya ¢ikartilmasina

katki sunacaktir.

Bu kapsamda, yapilan arastirmalar neticesinde diinya borsalari i¢in bir ilk niteliginde
oldugu diisiiniilen Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi (TIM) ve BIST isbirliginde hazirlanan

TIM Thracat Endeksi (TIMEX), ihracat¢1 firmalarin borsadaki hisse senedi fiyatlarinin



genel egiliminin ortaya konulmasi agisindan iyi bir gosterge olarak degerlendirilmektedir.
Ilk olarak, 14.09.2018 tarihinde aciklanan ve bu tarihten itibaren anlik olarak kamuoyu ile
paylasilan endeks, geriye doniik olarak 31.01.2013 tarihine kadar hesaplanmis ve
kamuoyu ile paylasilmistir. Bir sirketin TIMEX’e dahil edilmesinin iki temel kurali
bulunmaktadir. Birincisi, BIST e kote sirketin, TIM Ilk 1000 Listesi’nde yer almas1 veya
yillik finansal raporlarindaki ihracat tutariin s6z konusu listenin son sirasinda yer alan
sirketin ihracat tutarindan yiiksek olmas1 gerekmektedir. ikincisi ise ocak, subat ve mart
aylarinda fiili dolasimdaki paylarinin piyasa degerlerinin giinliik ortalamasinin 50 milyon
TL’nin iizerinde olmas1 gerekmektedir. TIM ilk 1000 Listesi siralamasina ve sirketlerin
fiili dolasimdaki paylarinin piyasa degerlerine gore her yilin mayis ayinda yenilenecek
olan endeks, ¢alismanin yapildigi dénem itibariyle 55 ihracat¢1 sirketi kapsamaktadir

(TiM, 2019).

Hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasinda yapilan bir¢ok akademik
calisma, hisse senedi piyasasinda alinacak yatirnm kararlarina Onemli katkilar
saglayabilmektedir. S6z konusu calismalarin c¢ogunlugunun bilesik endeksler, bir
kisminin ise sektorel endeksler ilizerine yapildigr goriilmektedir. Ancak, bu ¢alisma,
digerlerinden farkli olarak ihracat¢1 sirketleri bir araya getiren TIMEX endeksi {izerine
yapilmaktadir. Bu sayede, ihracatci sirketlerin potansiyelini degerlendirmek ve yatirim
yapmak isteyen yatirimcilarin karar siireglerine akademik acidan 11k tutulmasi ve

literatiire katk: sunulmasi beklenmektedir.

Diger taraftan, yeni pazar imkanlarmin ortaya konulmasi, verimliligi arttirici kiiresel
rekabeti gerektirmesi ve doviz kazandiric1 6zelliklerinden dolay birgok iilke, gérece daha

fazla ihracata dayali bir ekonomik yapiya ulagsmak istemektedir. Tiirkiye de bir¢ok tesvik
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ve uzun vadeli hedeflerle bu yonde ilerlemeye calismaktadir. Bu yiizden, ihracatgi
sirketlerin makroekonomik degiskenler ile iligkisini ortaya koyan bu ¢alismanin, politika
yapicilara, ihracatgr sirketlere destek olma ve sayilarini arttirabilme konusunda yol

gosterebilecegi diisiiniilmektedir.

Bu alanda yapilan birgok c¢alismada, ihracat ile borsa endeksi arasindaki iliski doviz
kuru iizerinden degerlendirilmektedir. ihracat iiriinlerine olan talebin fiyat esnekligi
yiikksek olan iilkeler kurdaki deger kaybi sonucu avantajli konuma geg¢mekte ve
sitketlerinin karliliklar1 artmaktadir (Geske ve Roll, 1983). Ozellikle geleneksel doviz
kuru yaklagiminin bir sonucu olarak ihracatin payimnin ytiksek oldugu ekonomilerde déviz
kurunda yaganan degisimlerin ekonomik performansa ve hisse senedi fiyatlarina dogrudan
yanstyacagi diistiniilmektedir (Kirbas-Kasman, 2006). Diinya Bankas1 2018 yil1 verilerine
gore, mal ve hizmet ihracatinin GSYH’ye orani siralamasinda, Tiirkiye %29,6 ile 130 iilke
arasinda 90. sirada yer almaktadir (World Bank, 2019). Bu yiizden, ihracat yogun bir
ekonomi modeli olmayan Tiirkiye’de, bilesik endeks {iizerine yapilan ¢alismalarda,
geleneksel yaklasima uygun olmayan sonuglar ile karsilasiimaktadir (Altay, 2003; Turan,
2011). Bununla birlikte farkli iilkeler {izerine yapilan bircok calismada da dis ticaret
rakamlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadig1 sonucuna
varilmaktadir. Ancak bu calisma sayesinde, bu iliskinin sadece ihracatg1 sirketler
tizerinden, dogrudan ihracat verileri de modele dahil edilerek analiz edilmesi

amaclanmaktadir.

TIMEX’in en Onemli amagclart arasinda, yatirnmcilarin ihracat¢i sirketlerin
performanslarin1 yakindan takip edebilmeleri ve endekse 6zel yatirimeilarin arttirilmasi

sayllmaktadir (TIM, 2018). Bunun sonucunda yeni bir ihracat¢i sirketin halka arzi
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durumunda kurumsal yatirimeisinin hazir olabilecegi ve bunun da ihracatgi sirketleri halka
arz konusunda tesvik edecegi Dbelirtilmektedir (Cetinkaya, 2018). TIMEX’in
makroekonomik degiskenler ile iliskisinin ortaya konulmas1 sayesinde, endeksin tahmin
edilebilirliginin  arttirilmasina, yatirnmcilarin - TIMEX  konusunda  yapacaklari
degerlendirmelere, kurumsal yatirimci olusturma hedefine ve sermaye piyasalarinin
derinliginin arttirilmasina katki sunulabilecegi diistiniilmektedir. Ayrica TIMEX, ilk defa
2018 Eyliil ay1 itibariyle yayimlanmaya basladigindan dolayi, bu arastirma, endeks

lizerine yapilan ilk akademik ¢alismalardan birisi olacaktir.

Bu ¢aligmada, literatiirde borsa endekslerinin en 6nemli belirleyicileri olarak kullanilan
doviz kuru, faiz orani, enflasyon, reel ekonomik aktivite ve endeks ile dogrudan iliskili
oldugu diistiniilen ihracat miktari gibi makroekonomik degiskenler ile TIMEX arasindaki
iliskinin arastirilmasi amag¢lanmaktadir. Literatiirde, bircok endeks ile doviz kuru, faiz
orani, enflasyon ve reel ekonomik aktivite arasinda anlaml iliskiler ortaya konulurken,
dis ticaret verileri ile boylesi bir iligkinin ¢ogunlukla ortaya konulamadigi goriilmektedir
(Gan vd. 2006). Ancak bu calisma, sadece ihracatgi sirketleri kapsamasindan dolayi

TIMEX ile ihracat arasinda anlamli bir iliski kurulabilecegi hipotezini savunmaktadir.

S6z konusu makroekonomik degiskenler ve endeks arasindaki iligki iki farkli acidan
degerlendirilmeye caligilacaktir. Zaman serilerinin uzun vadeli esbiitiinlesme durumlarini
analiz edebilmek i¢in Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen gecikmesi
dagitilmig otoregresif (ARDL) sinir testi yaklagimi kullanilacaktir. Ayrica, uzun vadeli
ortak hareketin yaninda degiskenler arasindaki iligskinin yoniinii tayin edebilmek adina

Vektor Otoregresyon (VAR) tabanli Granger (1969) nedensellik testi uygulanacaktir.
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Calismanin bundan sonraki boliimiinde hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen c¢aligmalar1 ozetleyen literatlir taramasi
verilmektedir. Veri ve Metodoloji boliimiinde, kullanilan veri seti ve izlenecek olan analiz
yontemi anlatilmaktadir. Bulgular bdliimiinde yapilan analizlerin sonuglari ortaya
konulmaktadir. Sonug ve Degerlendirme kisminda ise ortaya ¢ikan sonuglar tartigilmakta,

literatlirdeki ¢calismalar ile karsilastirilmakta ve politika Onerileri sunulmaktadir.
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BOLUM 11

LITERATUR

Hisse senetlerindeki fiyat davranislart ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkilerin arastirildig: literatlirde, arastirmaya konu edilen degisken veya degiskenler,
tizerinde ¢alisilan {ilke gruplari ve kullanilan yontemler agisindan birgok farkli ¢alismanin

yapildig1 goriilmektedir.

Reilly vd. (1970), Eyliil 1937-Aralik 1968 dénemini kapsayan ¢alismalarinda ABD
hisse senedi piyasasinda hisse senedi getirilerinin yatirimcinin alim giiclinii enflasyon
karsisinda koruyup koruyamadigini incelemislerdir. Caligma donemini “enflasyonist”
“deflasyonist” ve “gorece enflasyonist olmayan” 6zelliklerden birine sahip olacak sekilde
11 alt doneme ayirmislardir. Enflasyonist olarak kabul ettikleri 5 alt donemi ise 5 farkli
bilesik borsa endeksi ile kiyaslamiglardir. S6z konusu enflasyonist alt donemlerin tiglinde
hisse senedi getirileri pozitif iken ikisinde negatif olarak gerceklesmistir. Ancak negatif
nominal getiri elde edilen donemlerin yaninda pozitif getiri saglanan alt donemlerde dahi
enflasyonun {izerinde bir getiri elde edilememesi, hisse senetlerinin yatirimcilari
enflasyondan koruma konusunda yetersiz kaldiginin bir gostergesi olarak ortaya

konulmustur.

1976 yilinda gerceklestirilen 34. Amerikan Finans Birligi toplantisinda sunulan, hisse
senetlerinin yatirimcilari enflasyona karst koruyabilme kapasitesi ve Fisher hipotezinin
hisse senetlerine ne Ol¢iide genellestirilebileceginin arastirildigr tic farklt makale
goriilmektedir. Bodie (1976), Ocak 1953-Aralik 1972 donemine ait New York Menkul

Kiymetler Borsasi verilerini kullanarak standart dogrusal regresyon yontemiyle yaptigi
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calismada beklenen ve beklenmeyen enflasyon ile hisse senedi getirileri arasinda negatif

bir iliski ortaya koymustur.

Benzer yontemler ile Ocak 1953-Aralik 1971 arasindaki veriler iizerine ¢alisan Jaffe
ve Mandelker (1976) ve Ocak 1953-Haziran 1974 arasindaki veriler iizerine ¢alisan
Nelson (1976) da Bodie (1976) ile ayn1 sekilde hisse senedi getirileri ile beklenen ve

beklenmeyen enflasyon arasinda negatif bir iligki bulmuslardir.

Gultekin (1983), II. Diinya Savasi sonrast donem i¢in 26 iilke lizerinde Ocak 1947-
Aralik 1979 donemi verilerini kullanarak etkin piyasalar hipotezi ve Fisher hipotezinin
hisse senedi piyasalarindaki gegerliligini test etmistir. En Kiiglik Kareler (EKK) yontemi
ve Biitiinlesik Otoregresif Hareketli Ortalama (ARIMA) modelinin kullanildig:
calismada, etkin piyasalar hipotezine aykir1 bir bigcimde enflasyon ve hisse senedi fiyatlari
arasinda bir iliski oldugu gozlenmistir. Ozellikle kisa dénemli veriler igin ise Fisher
hipotezinin aksine enflasyon ve hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iligki
bulunurken daha uzun siireli veriler lizerine ¢alisildiginda ABD’nin de i¢cinde bulundugu

bazi llkeler i¢in pozitif iligkiler tespit edilmistir.

Thornton (1993), Londra Menkul Kiymetler Borsast (LSE) {izerine yaptigi
calismasinda hisse senetlerindeki fiyat hareketleri ile reel ekonomik aktive ve para arzi
arasindaki nedensellik iligkisini 1963: 1. ¢eyrek-1990: 4. ¢eyrek donemi i¢in incelemistir.
Uyguladigr Granger nedensellik testi sonucunda hisse senedi fiyatlarindan ekonomik
aktiviteye dogru bir nedensellik bulurken, para arzi ve hisse senedi fiyatlari arasinda ¢ift
tarafli bir nedensellik tespit etmistir. Ayrica ekonomik aktivitedeki volatilitenin hisse

senedi fiyatlar1 volatilitesini artirdigini ifade etmektedir.

16



Boudouk ve Richardson (1993), enflasyon ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi
ABD igin 1802-1990, Ingiltere i¢in ise 1820-1988 gibi uzun bir zaman araliginda
incelemigtir. En kii¢iikk kareler yontemiyle tahmin edilen modelin sonucu Fisher
hipoteziyle uyumlu bir sonu¢ vermistir. Buna gore, kisa zaman araliklar1 i¢in yapilan
calismalarin aksine s6z konusu donemde hisse senedi getirileri ve enflasyon arasinda
pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Ancak Boudouk ve Richardson (1993) yaptiklar
analizde genis bir zaman arali§ini1 kullanmis olmalarina ragmen tespit ettikleri iliski uzun
vadeli iliski olarak tanimlanmamaktadir. Getiri oran1 ve enflasyon artigi gibi
duraganlastirilmis seriler ile yapilan analizlerde seriler uzun vadeli karakterlerini
kaybettikleri igin bu tiir analizler uzun vadeli degil, genis donemli c¢alismalar olarak
degerlendirilmektedir. Valkanov (2003), Boudouk ve Richardson (1993) gibi genis zaman
araligini kapsayan verileri kullanarak yapilan ¢alismalarin zaman serileri arasinda yapisal
bir iliski olup olmamasina bakilmaksizin istatistiksel olarak anlamli iliskiler ortaya
cikardigint belirtmektedir. Dolayisiyla genis donemler igin yapilan c¢alismalarda
istatistiksel olarak anlamli sonuglara ulasilsa da, bu durum her zaman degiskenler arasinda

uzun vadeli yapisal iligkilerin var oldugu anlamina gelmemektedir.

Ik olarak Granger (1981) tarafindan ortaya konulan ve zaman serilerinin dogrusal
kombinasyonlarinin duragan olmasi anlamina gelen esbiitiinlesme (cointegration)
kavramu, seriler arasindaki uzun vadeli iliskinin varligim ortaya koymaktadir. Ilk olarak
Engle ve Granger (1987) tarafindan modellenerek test edilebilir hale getirilmistir. Ancak
bu testin baz1 zayif yonleri oldugunu diisiinen Johansen (1988), Engle ve Granger
esbiitiinlesme testini gelistirerek Johansen egbiitiinlesme testini ortaya koymustur.

Esbiitliinlesme testleri, hata diizeltme modeli ile yapilmasi ve uzun vadeli iligkinin dinamik
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bir sekilde takip edilebilmesi sayesinde ekonomik degiskenler ve borsa endeksleri
arasindaki iliskilerin Sl¢iilebilmesi konusunda en ¢ok tercih edilen yontemlerin basinda

gelmektedir (Maysami vd., 2004).

Serletis (1993), Ocak 1970-Mayis 1988 donemi igin Standard&Poor’s kompozit
endeksi ve para arzi arasindaki iliskiyi Engle ve Granger (1987) ve Johansen (1988)
esbiitiinlesme testlerini birlikte uygulayarak incelemistir. Yapilan analiz sonucunda para

arzi ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun vadeli bir iligki olmadigin1 ortaya koymustur.

Mukherjee and Naka (1995), reel ekonomik aktivite, para arzi, doviz kuru, enflasyon,
kisa ve uzun donemli faiz oranlar1 olmak iizere alt1 farkli makroekonomik degisken ile
Tokyo Borsa Endeksi arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelemistir. Ocak 1971-Aralik
1990 donemine ait veriler kullanilarak yapilan Johansen (1988) esbiitiinlesme testi
sonuclarina gore hisse senedi fiyatlarinin uzun donemde reel ekonomik aktivite, para arzi,
doviz kuru ve kisa vadeli faiz oranlariyla pozitif, enflasyon ve uzun dénemli faiz

oranlariyla negatif bir iliskisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Mookerjee ve Yu (1997), kiigiik ve agik bir ekonomi olarak tanimladiklar1 Singapur
lizerine yaptiklari caligmada genis ve dar kapsamli para arzi, doviz kuru ve doviz rezervi
ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun dénemli iliskiyi Engle-Granger esbiitiinlesme
testi ile incelemislerdir. Ekim 1984-Nisan 1993 donemini kapsayan c¢aligmanin
sonucunda, hisse senedi fiyatlar1 ile para arzlar1 ve doviz rezervi arasinda anlamli bir iligki
bulunurken doviz kuru ile bulunamamustir. Ayrica yapilan Granger nedensellik testi

sonucunda, hisse senetleri ile doviz rezervleri arasinda ¢ift yonlii, hisse senedi
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fiyatlarindan dar kapsamli para arzina ve genis kapsamli para arzindan da hisse senedi

fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik tespit etmiglerdir.

Durukan (1999), bir gelismekte olan iilke 6rnegi olarak ele aldigi Tiirkiye’de faiz orani,
sanayi uretimi, doviz kuru, para arzi ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenler ile
BIST 100 hisse senedi fiyat endeksi arasindaki iliskiyi adimsal regresyon analizine tabi
tutmugtur. Ocak 1986-Aralik 1998 arasindaki veriler kullanilarak yapilan ¢aligmada BIST
100 ile faiz orani arasinda negatif, sanayi {iretimi arasinda ise pozitif bir iliski tespit
etmistir. DOviz kuru, para arzi ve enflasyon ile ise anlamli bir iligki bulunamamustir.
Ayrica Durukan (1999), hisse senedi fiyatlar iizerinde etkili olan degiskenin faiz orani

oldugunu belirtmektedir.

Muradoglu vd. (2000) 19 farkli gelismekte olan iilkeye ait hisse senedi fiyat
performanslari ile sanayi liretim endeksi, S&P 500 endeksi, faiz orani, enflasyon ve doviz
kuru arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testine tabi tutmustur. 1976-1997 yillar
arasindaki donem igin yapilan calismada, 12 iilke i¢in s6z konusu makroekonomik
degigkenlerin en az birisi ile hisse senedi getirileri arasinda Granger nedenselligi
bulunurken, Tiirkiye herhangi bir nedensellik bulunamayan {ilkeler arasinda yer
almaktadir. Hi¢ bir iilke i¢in sanayi iiretiminden hisse senedi getirilerine dogru bir
nedensellik s6z konusu degilken sadece Hindistan ve Meksika’da tersi yonde nedensellik
tespit edilmistir. Ayrica, hisse senedi getirileri ve makroekonomik degigkenler arasinda
sadece Arjantin ve Meksika’da gift tarafli bir nedensellik tespit edilmis olup, yazarlar bu
durumun menkul kiymet piyasalarmin kiiresel finansal pazarlar ile entegrasyonu ve

borsada yabanci payinin yiiksekligi ile baglantili oldugunu savunmaktadirlar.
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Maysami ve Koh (2000), Mukherjee and Naka (1995)’nin Japonya igin yaptiklar
calismay1 Singapur i¢in gerceklestirmigler ve Ocak 1988-Ocak 1995 doénemi verilerini
kullanarak Johansen (1988) esbiitliinlesme testini uygulamislardir. Hisse senedi fiyatlari
ile para arz1, enflasyon, faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iligkinin yani1 sira Japonya ve
ABD borsalart arasindaki iliskiyi de arastirmislardir. Calismanin sonucunda Singapur
Borsasi’nin yabanci borsalar ve kisa vadeli faizler ile pozitif, uzun vadeli faizler ve doviz
kuru ile ise uzun dénemli negatif bir iliskiye sahip oldugu ortaya konulmustur. Hisse
senedi fiyatlarinin enflasyon ve para arzi ile anlamli bir iliskisi bulunamamistir. Yazarlar,
s0z konusu sonuglarin kiigiik ve agik bir ekonomi olan Singapur’un dis faktorlere olan

hassasiyetinin bir gostergesi oldugunu vurgulamaktadirlar.

Nieh ve Lee (2001), Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Birlesik Krallik ve
ABD tarafindan olusturulan G-7 iilkelerinin borsa performanslart ve doéviz kurlari
arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Ekim 1993-Subat 1996 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak yapilan ¢aligmada Engle-Granger ve Johansen egbiitiinlesme testleri birlikte
uygulanmigtir. Yapilan analiz neticesinde hi¢ bir G-7 iilkesinde doviz kurlar1 ve borsa
endeksleri arasinda uzun donemli bir denge iliskisine ulasilamamistir. Ancak kisa
donemde, kurdaki deger kaybinin bir sonraki giin Almanya borsalar1 lizerinde negatif,
Kanada ve Birlesik Krallik borsalart lizerinde ise pozitif etkiye sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica hisse senedi fiyatlarindaki artisin ayn1 donemde italya ve Japonya’da

doviz kurunda deger kaybina neden oldugu ortaya konulmustur.

Ibrahim ve Aziz (2003), Kuala Lumpur Borsasi’nda islem goren hisse senedi fiyatlar
ve reel ekonomik aktivite, para arzi, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskiyi Ocak

1977-Agustos 1998 donemi i¢in aragtirmiglardir. Uzun donemli iligkinin incelenmesi i¢in
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Johansen esbiitlinlesme testini uygulayan yazarlar kisa donemli iligkinin incelenmesi i¢in
ise VAR modeline dayanan varyans ayristirma ve etki-tepki fonksiyonlar1 kullanmislardir.
Yapilan analizlerin sonucunda hisse senetleri ile uzun vadede ekonomik aktivite ve
enflasyon arasinda pozitif, para arz1 ve doviz kuru arasinda ise negatif bir iliski tespit
edilmistir. Kisa vadede ekonomik aktivite ve enflasyon uzun vade ile uyumlu bir bigimde
pozitif iligki sergilerken para arzi ve doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda kisa

vadede net bir iliski ortaya konulamamagtir.

Dritsaki-Bargoita ve Dritsaki (2004), Yunanistan’da islem goren hisse senedi fiyatlar
ile sanayi tiretimi, faiz orani ve enflasyon arasindaki iliskiyi Eyliil 1988-Haziran 2003
donemi i¢in incelemislerdir. Yapilan Johansen esbiitiinlesme testi sonucuna gore uzun
vadede hisse senedi fiyatlar1 ile sanayi tiretimi arasinda pozitif, faiz ve enflasyon arasinda
ise negatif bir iliski tespit edilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise borsa
endeksi ve sanayi liretimi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit edilirken enflasyon ve

faiz oranlarindan hisse senetlerine tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Mutan ve Canakg1 (2007), Ocak 2000-Nisan 2007 donemi i¢in sanayi tiretimi, para arzi
ve enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi BIST 100 6rnegi {izerinden
incelemislerdir. Kurduklar1 ¢oklu dogrusal regresyon modelini en kiiciik kareler
yontemiyle tahmin eden yazarlar, hisse senedi getirileri ile para arzi arasinda pozitif,
enflasyon arasinda ise negatif bir iligki tespit ederken sanayi tiretimi ile istatistiksel olarak

anlaml bir iligki tespit edememislerdir.

Turan (2011), Ocak 1986-Aralik 2008 donemini kapsayan ¢aligmasinda, BIST 100 ile

ABD dolar/TL déviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi (TUFE) arasindaki iliskiyi
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incelemistir. Calisma, BIST 100 ile ABD dolari/TL déviz kuru ve TUFE arasinda uzun
donemli bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir. ABD dolar/TL dviz kuru ile negatif,
TUFE ile ise pozitif bir iliski tespit etmistir. Ayrica, doviz kuru ve TUFE’den BIST 100’e

dogru bir Granger nedensellik oldugu sonucuna varmaistir.

Caporale-Hunter vd. (2014), 6 gelismis iilke {lizerine yaptiklar1 ¢alismada 2007-2010
arasindaki bankacilik krizinin doviz kuru ve hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiye olan
etkisini arastirmislardir. ABD, Ingiltere, Kanada, Japonya, Euro Bélgesi ve Isvicre iizerine
yapilan ¢aligmada Agustos 2003-Aralik 2011 donemi verileri kullanilmistir. Kurulan iki
degiskenli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli
sonucunda ABD ve Ingiltere icin hisse senedi fiyatlarindan déviz kurlarma, Kanada icin
doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina ve Euro Bolgesi ve Isvigre igin ¢ift tarafli kisa
vadeli nedensellik tespit etmislerdir. Varyanstaki nedensellik testi sonuglarinin ise
ABD’de hisse senedi fiyatlarindan doviz kurlarina, Japonya’da doviz kurlarindan hisse
senedi fiyatlarina ve Isvigre ve Kanada’da ise ¢ift tarafli bir nedensellige isaret ettigini

ortaya koymuslardir.

Kotha ve Sahu (2016), Bombay Menkul Kiymetler Borsasi endeksi ve toptan satis fiyat
endeksi, doviz kuru, faiz oranlar1 ve para arzi arasindaki uzun vadeli iliskiyi
incelemislerdir. Temmuz 2001-Temmuz 2015 donemini kapsayan aylik veriler
kullanilmistir. Uzun vadeli iliskinin arastirilmasi i¢in yapilan Johansen esbiitiinlesme testi
sonucunda makroekonomik degiskenler ile borsa endeksi arasinda uzun vadeli bir
iliskinin varligin1 saptamislardir. Fiyat endeksi ve para arzi ile pozitif, faiz orani ile ise
negatif anlamli bir iliskiye ulasmislardir. Kisa vadeli iligkiyi aciklamasi i¢in ise serilerin

seviye degerlerinde analize tabi tutulabilmelerine imkan taniyan ve Granger nedensellik

22



testi yonteminin gelistirilmesiyle ortaya konulan Toda-Yamamoto (1995) Granger
nedensellik testi uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda hisse senedi endeksi ve doviz

kuru arasinda ¢ift tarafli bir nedensellik oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Plihal (2016), Almanya hisse senedi piyasasinda etkin piyasalar hipotezini test etmek
amactyla DAX endeksi ile sanayi iiretimi, para arzi, enflasyon, faiz orani, doviz kuru ve
ticaret dengesi arasindaki iligkiyi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile analiz
etmistir. Ocak 1999-Eyliil 2015 donemini kapsayan calisma sonucunda hisse senedi
fiyatlarindan sanayi iiretimi ve faiz oranlarina dogru tek tarafli, para arzi ve hisse senedi
fiyatlar1 arasinda ise ¢ift tarafli bir nedensellik tespit etmistir. Analize dahil edilen
makroekonomik degiskenlerin hig birisinden hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik
tespit edilememistir. Bu sonug, etkin piyasalar hipotezinin Almanya hisse senedi piyasasi

icin gecerliligini ortaya koymustur.

Diger yandan, literatiirde Engle ve Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme
testlerine gore birgok avantaji ve kolayli§i beraberinde getiren, Pesaran vd. (2001)
tarafindan ortaya konulan ARDL simir testi yaklagiminin zaman serileri arasindaki uzun
vadeli iliski analizi i¢in kullanildig1 goriilmektedir. ARDL modelinin en 6nemli avantaji
olarak, analize konu edilen zaman serilerinin ayni derecede biitiinlesik olma
zorunlulugunu ortadan kaldirmasi goriilmektedir. Ayrica bu modelde kullanilan kisitsiz
hata diizeltme modeli 6zellikle kiiciik boyutlu 6rneklemler i¢in daha giivenilir sonuglar

vermektedir (Mah, 2000).

Yusof ve Majid (2007), Malezya borsa endeksi ile sanayi iiretimi, para arzi, reel efektif

doviz kuru, tahvil faiz oran1 ve ABD Merkez Bankasi (FED) kisa vadeli faiz orani
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arasindaki uzun donemli iligkiyi arastirmislardir. Mayis 1999-Subat 2006 arasindaki aylik
verileri kullanilarak yapilan egbiitiinlesme testinde ARDL sinir testi yaklagimi
kullanilmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda Malezya borsa endeksi ile para arzi, FED
faiz orani ve sanayi liretimi arasinda pozitif, reel efektif kur ile negatif bir iligkinin varlig
ortaya konulmustur. Endeks ile devlet tahvil faizleri arasinda ise anlamli bir iligki

bulunamamastir.

Hasan ve Nasir (2008), Pakistan Kara¢i Borsasi iizerine yaptiklari ¢calismada, borsa
endeksi ile sanayi iiretimi, enflasyon, para arzi, doviz kuru, yabanci portfoy yatirimi, faiz
orani ve petrol fiyat1 arasindaki uzun ve kisa vadeli iliskiyi ARDL sinir testi yaklagimi ile
test etmislerdir. Haziran 1998-Haziran 2008 donemini kapsayan caligma sonucunda
makroekonomik degiskenler ve borsa endeksi arasinda esbiitiinlesme iliski tespit
etmislerdir. Uzun vadede, borsa endeksi ile para arzi arasinda pozitif, doviz kuru ve faiz
oranlar arasinda ise negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit etmislerdir. Kisa
vadeli iligkilerin tespiti i¢in kurulan hata diizeltme modeli sonucunda ise kisa vadede borsa
endeksi ile para arz1 ve yabanci portfoy yatirimlari arasinda pozitif, faiz oranlar1 ve doviz

kuru arasinda ise negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit etmislerdir.

Akel ve Gazel (2014), BIST SINAI endeksi ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi ARDL
sinir testi yaklagimi ile test etmislerdir. Endeks ile kiiresel dolar endeksi (DXY), Euro/TL
doviz kuru ve reel efektif doviz kuru endeksi arasindaki iliskiyi Ocak 2005-Aralik 2013
arasindaki aylik veriler lizerinden analiz etmiglerdir. Buna gore uzun donemde endeks ile
DXY ve Euro/TL doviz kuru arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit etmislerdir.
Kurulan hata diizeltme modeli ile kisa donemde DXY ve Euro/TL doviz kuru ile negatif,

reel efektif doviz kuru endeksi ile pozitif bir iligki tespit etmislerdir.
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Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), BIST {izerine yaptiklari ¢alismalarinda, doviz kurlari
ve BIST 100 ve 23 sektor endeksi arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiyi Ocak 2011-
Mayis 2016 donemindeki giinliik veriler iizerinden incelemigledir. ARDL sinir testi
yaklasimi ile esbiitiinlesme testi uygulayan yazarlar, Toda-Yamamoto testi ile de seriler
arasindaki nedenselligi incelemislerdir. Yapilan analizler neticesinde doviz kurlart ile
sadece tekstil deri, ticaret ve teknoloji endeksleri arasinda uzun dénemli bir iligki tespit
edilmistir. S6z konusu iliski uzun dénemde pozitif olurken, kisa donemde negatif oldugu
ortaya konulmustur. Nedensellik testi sonucunda ise birka¢ endeksteki istisnalar diginda

doviz kurlarindan endekslere dogru bir nedensellik tespit etmislerdir.

Finansal piyasalarin uluslararasi sermaye akimlarina ve portfoy teorisinin bir sonucu
olarak para arzi miktarina oldukg¢a hassas oldugu goriilmektedir. Bunun bir sonucu olarak
reel faaliyetler ile 6zellikle dis ticaret ile borsa endeksi arasindaki iliskinin zayifladigi
goriilmektedir. Diacogiamnis, Tsiritakis ve Manolas (2001), Altay (2003), Aktas ve
Akdag (2013) dis ticaret ile bilesik borsa endeksleri arasinda istatistiki olarak anlamli
iliskiler bulunamayan calismalara 6rnek gosterilebilir. Ancak, literatiirde anlamli

iliskilerin bulundugu ¢aligsmalar da mevcuttur.

Dogrudan ihracatin borsaya olan etkisini arastiran Altay (2003), Almanya ve Tiirkiye
izerine arbitraj fiyatlama modelini kullanarak yaptig1 faktor analizinde enflasyon, ihracat
miktari, ithalat miktar1, doviz kuru, sanayi iiretimi ve faiz oraninin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini incelemistir. Almanya i¢in Ocak 1988, Tiirkiye icin Ocak 1993’te
baslatilan 6rneklem donemi Haziran 2002°de sonlandirilmistir. Yapilan analiz sonucunda,
Almanya’da beklenmeyen faiz ve enflasyon oraninin getiriler iizerinde anlamli bir etkisi

gozlemlenirken, Tiirkiye i¢in degiskenlerden hig¢biri anlamli bir sonu¢ vermemistir. Bu
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calismada, ihracatin gerek gelismis ililke Ornegi olarak kabul edilen Almanya, gerek
gelismekte olan iilke 6rnegi olarak alinan Tirkiye i¢in hisse senedi fiyatlari lizerinde

istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig1 ortaya konulmustur.

Ozer vd. (2011), Ocak 1996-Aralik 2009 dénemi verileri ile BIST iizerine yaptiklar:
caligmalarinda, BIST 100 endeksi ile dis ticaret dengesi, sanayi liretimi, faiz orani, para
arzi, altin fiyatlar, ABD dolar/TL doviz kuru ve TUFE enflasyonu arasindaki iliski
arastirmiglardir. Yapilan ikili Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore borsa ile dis
ticaret dengesi, TUFE, altin, para arz1 ve sanayi iiretim endeksi arasinda uzun vadeli iliski
oldugu tespit edilmistir. En kiiciilk kareler yontemiyle tahmin edilen regresyon
denkleminde ise tiim degiskenler i¢in istatistiki olarak anlamli katsayilara ulagilmistir.
Buna gore, borsa endeksi ile faiz oran1 ve dis ticaret dengesi arasinda negatif bir iligki
tespit edilirken diger makroekonomik degiskenler ile pozitif bir iligki ortaya konulmustur.
Yapilan Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise enflasyon, dis ticaret dengesi ve
faiz oranindan BIST 100 endeksine dogru, BIST 100 endeksinden para arzi, sanayi tiretimi
ve altin fiyatina dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. ABD dolari/TL doviz

kuru ile BIST 100 arasinda ise herhangi bir nedensellik tespit edilememistir.

Aktas ve Akdag (2013), BIST 100 endeksi ile ihracat, faiz oram, TUFE, ABD
dolar/TL doviz kuru, Euro/TL d6viz kuru, 1gsizlik orani, sanayi liretimi, kapasite kullanim
orani, altin fiyatlari, tiiketici giiven endeksi ve ham petrol fiyati arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Ocak 2008-Aralik 2012 dénemini kapsayan ¢aligmada kurulan regresyon
modeli en kiigik kareler yontemiyle tahmin edilmistir. Degerlendirilen degiskenler
arasinda, faiz oran1, TUFE, ABD dolari/TL doviz kuru, kapasite kullanim oran1 ve tiiketici

giiven endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir. Granger
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nedensellik testi sonuglarina gore ise borsa ile faiz ve kapasite kullanim orani arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik tespit edilirken, tiiketici giiveni, TUFE ve ABD dolar1/TL kurundan
BIST 100’e dogru tek yonlii bir nedensellik ortaya konulmustur. Bu ¢alismada, gerek
regresyon modelinde gerek nedensellik analizinde ihracat tutari ile BIST 100 endeksi

arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

Coskun, Kiract ve Muhammed (2016), BIST 100 endeksi ile ihracat, ithalat, faiz orani,
ABD dolar/TL doviz kuru, sanayi iiretimi ve altin fiyatlar1 arasindaki nedensellik
iligkisini incelemiglerdir. Ocak 2005-Eyliil 2015 dénemini kapsayan analizde uygulanan
Granger nedensellik testi sonucunda doviz kurundan BIST 100 endeksine, BIST 100
endeksinden ise ihracat, ithalat ve sanayi iiretimine dogru tek yonlii bir nedensellik ortaya

konulmustur.

Thracatin bilesik borsa endeksleri ile olan iliskilerini inceleyen ¢alismalarin birgogunda
anlaml iliskiler tespit edilememistir. Ancak sektorel calismalarda, bilesik borsa endeksine
kiyasla ihracat yogun sektorler ile thracat ve dnemli bir ihracat belirleyicisi olan doviz
kurlar1 arasinda daha anlamlr iliskiler oldugu goriilmektedir. Bir¢ok ¢alismada dis ticaret
verilerine dogrudan yer verilmemesine ragmen dis ticaret ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskinin déviz kuru {izerinden degerlendirilmeye calisildigr goriilmektedir.
Ozellikle sektdrel ayrim yapilarak yapilan analizlerde ihracat odakli sektdrlerin kur ile

olan yakin iligkisi ortaya konulmaktadir.

Lin (2012), 6 gelisen Asya iilkesi hisse senedi piyasasi lizerinde yaptigi ¢aligmasinda,
borsa endekslerinin doviz kurlar1 ile olan iliskisini arastirmigtir. Ocak 1986-Aralik 2010

donemine ait veriler ile yapilan ¢aligmada, endeks ve doviz kurlar arasindaki uzun
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donemli esbiitiinlesme ve Granger nedensellik iliskisi arastirilmistir. Ozellikle kriz
donemlerindeki iliskiyi analiz etmeyi amaglayan yazar, 1990’larin basindaki doviz
piyasasi serbestlesmesini, 1997 Asya krizini ve 2008 kiiresel finans krizini kapsayan bir
veri donemi se¢mis ve 4 alt doneme ayirarak analiz etmistir. Bu donemler, piyasa
serbestlesmesinin yasandigt Ocak 1986-Temmuz 1997, Asya krizinin yasandigi Temmuz
1997-Temmuz 1999, sakin donem olarak adlandirilan Agustos 1999- Subat 2000 ve
kiiresel krizin yasandigi Mart 2008-Aralik 2010 arasindaki donemlerdir. Ozellikle
ihracatci sektorlerde iliskinin daha giiglii olacagini diisiinen yazar, séz konusu iligkiyi i¢
tiiketim ve ihracata odakli sektorel endeksler lizerinden ayr1 ayr1 analiz etmistir. Yapilan
siir testi sonucunda, biitiin veri donemini kapsayan analizde borsa endeksleri ve doviz
kurlar1 arasinda uzun vadeli bir iligki bulunamazken kriz donemlerini kapsayan alt
donemlerde uzun vadeli iliski ortaya konulmaktadir. Diger yandan yapilan Granger
nedensellik testi sonuglarina gére daha ¢ok hisse piyasasindan déviz kuruna dogru bir
nedensellik tespit edilirken, s6z konusu nedenselligin piyasanin sakin oldugu alt donemde
ortadan kalktig1, kriz donemlerinde daha cok ortaya cikti§i goriilmiistiir. Sektorel
nedensellik analizi, kur ve hisse senedi arasindaki iliskinin ihracat odakli sektorlerde, i¢
tilketime odakli sektorlerden daha gii¢lii olmadigini1 gostermektedir. Bu durum aradaki
iliskinin uluslararas ticaret akimlarindan ziyade sermaye akimlarinca belirdigi seklinde

yorumlanmaktadir.

Maysami vd. (2004), Singapur iizerine yaptiklari caligmada finans, otel ve emlak
endeksleri ile para arzi, faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, sanayi liretimi ve doviz kurlari
arasindaki uzun vadeli iligskiyi Johansen esbiitliinlesme testi ile analiz etmislerdir. Ocak

1989-Aralik 2001 donemini kapsayan caligmada her endeks i¢in farkli sonuglar elde
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edilmistir. Finans endeksi ile tiiketici fiyat endeksi ve kisa vadeli faiz orani arasinda
pozitif, doviz kuru ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda ise negatif iligki ortaya
konulmustur. Emlak endeksi ile tiiketici fiyat endeksi, kisa vadeli faiz orani, para arzi ve
sanayi iiretimi arasinda pozitif, déviz kuru ve uzun vadeli faiz oran1 arasinda ise negatif
iliski bulunmustur. Otel endeksi ile sanayi iiretimi ve doviz kuru arasinda pozitif, tiikketici
fiyat endeksi arasinda ise negatif iligki tespit edilmistir. Bu calismada, endeksler ve doviz
kuru arasindaki iliskinin dig ticaret baglaminda degerlendirildigi goriilmektedir. Cogu
calismada doviz kurlarindaki bir artisin ihracati arttiracagi ve endekse pozitif yansiyacagi
degerlendirilirken, bu ¢alismada Singapur kompozit endeksiyle birlikte finans ve emlak
endekslerinin doviz kuru ile olan iligkisinin negatif oldugu goriilmektedir. Yazarlar bu
durumu ihracat degil ithalat {izerinden degerlendirmektedirler. Singapur, yiiksek ihracat
oranlarina ragmen iiretimde yiiksek ithal girdi kullandig1 i¢in doviz kurundaki artisin
tiretimde maliyet artist anlamina geldigi ve ithal enflasyona neden oldugu
vurgulanmaktadir. Bunun sonucu olarak kurdaki deger kaybinin iiretime olan negatif
etkisinin ihracata olan pozitif etkisine gore agir bastig1 ve endekse toplamda negatif etki
yaptig1 goriilmektedir. Ancak diger taraftan, dogrudan hizmet ihracati yapan otel
endeksinin doviz kuru ile olan iliskisinin pozitif oldugu ortaya konulmustur. Bu durum,
borsanin genelinde negatif iliski kurulmasina ragmen ihracat yogun sektorlerin 6zelinde

pozitif iliski goriilebilecegini ortaya koymaktadir.
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BOLUM III

VERi ve METODOLOJI

Subat 2013-Ocak 2019 tarihleri arasindaki 72 aylik veri setini kapsayan bu ¢aligmada
yer alan degigkenlerin agiklayici isimleri, kisaltmalar1 ve veri kaynaklari Tablo 3.1°de
gosterilmektedir. Caligmada kullanilacak olan doviz kurunun temsilcisi olarak Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan giinliik olarak agiklanan ve Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS) araciligiyla yayimlanan ABD Dolari/TL alis kuru (FX),
faiz oraninin temsilcisi olarak 2 yillik gdsterge niteligindeki Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi
faiz orammin (FAIZ) giinliik kapanis degerlerinin aylik ortalamalar1 almmustir. Ihracat
verisi olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aylik bazda aciklanan mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmis ihracat (EX) rakamlar1 kullanilmistir. Enflasyon verisi
olarak ise aylik bazda aciklanan Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) c¢aligmaya dahil
edilmistir. Milli gelir hesaplari, TUIK tarafindan ¢eyreklik bazda aciklanmasindan dolay:
ekonomik aktivitenin temsilcisi olarak ise GSYH ile 6nemli 6lclide birlikte hareket eden
ve TUIK tarafindan agiklanan mevsim ve takvim etkisinden armdirilmis Sanayi Uretim
Endeksi (SAN) verileri kullanilmistir. Bu ¢alismada yapilan analizlerde Gretl ve EViews

9.0 ekonometri paket programlarindan yararlanilmistir.
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Degisken <. .
Kodu Degisken Ad1 Donem Kaynak
TIMEX TiM Ihracat Endeksi 2013:02-2019:01 Borsa Istanbul
EX Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis 2013:02-2019:01 TUIK
Thracat Miktari
FX ABD Dolari/TL Alis Kuru 2013:02-2019:01 TCMB EVDS
FAIZ Gosterge Tahvil Faizi 2013:02-2019:01 Reuters
SAN MeVSI.muve TakVIm Etlelnden Arindirtlmig 2013:02-2019:01 TUIK
Sanayi Uretim Endeksi
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi 2013:02-2019:01 TUIK

Tablo 3.1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Calismaya dahil edilen degiskenler, normal dagilima yakinlastirmak ve dogrusal
analize daha uygun bir hale getirmek i¢in dogal logaritmalari alinarak analiz edilmistir.
S6z konusu logaritmik wverilere iligkin betimleyici istatistikler Tablo 3.2°de
gosterilmektedir. Logaritmik doniisiim yapilmadan dnceki ham verilere ait zaman serisi
grafikleri Sekil 3.1°de, dogal logaritmik doniistimlerine ait grafikler ise Sekil 3.2°de

gosterilmektedir.

Degisken | Gozlem Sayis1 | Ortalama Medyan Sézgg?;t Eli)lzgﬁj:ik EnD\iigi‘l::ek
INTIMEX 72 7.30 7.25 0.263 6.87 7.77
InEX 72 16.4 16.4 0.0707 16.2 16.5
InFX 72 1.08 1.07 0.322 0.571 1.85
InFAIZ 72 2.35 2.31 0.320 1.63 3.21
INSAN 72 4.63 4.63 0.0911 4.47 4.78
INTUFE 72 5.63 5.61 0.169 5.38 5.99

Tablo 3.2. Betimleyici Istatistikler

32



Sekil 3.1. Degiskenlerin Logaritmik Déniisiim Oncesi Grafikleri
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Sekil 3.2. Degiskenlerin Logaritmik Doniisiim Sonrast Grafikleri
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Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski literatiirde
bircok farkli yontem ile arastirilmustir. ilk yapilan calismalarda, bu iliskinin standart
dogrusal regresyon yontemiyle test edilmeye calisildigi goriilmektedir. Ancak duragan
olmayan zaman serileri ile yapilan standart dogrusal regresyon analizlerinde sahte
regresyon sorunu ile karsilagilmaktadir. Bu durum, regresyonlarin aralarinda iliski
olmayan degiskenleri iliskili gibi gosteren sonuglar vermesine neden olmaktadir (Granger
ve Newbold, 1974). Bu sorundan kurtulmak igin seriler, farklar1 alinarak
duraganlastirilmaktadir. Ancak duraganlastirma islemi, seriler arasindaki uzun vadeli
iliski konusunda bilgi kaybina neden olmakta ve bu iliskinin tespit edilmesine engel
olmaktadir (Tar1 ve Yildirim, 2009). Bunun bir sonucu olarak, zaman serilerinin duragan
olmayan seviyeleri arasinda yapilan regresyon analizinin gegerli sonuglar verebilmesinin

sart1 olan esbiitlinlesme kavrami gelistirilmistir.

Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon analizleri, sadece bu seriler
arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi varsa anlamli olabilmekte ve gercek iliskiyi
yansitabilmektedir (Gujarati, 1999). Bu yiizden, zaman serilerinin duraganlastiriimasina
gerek duyulmadan aralarindaki uzun ve kisa vadeli dinamik iligkilerin test edilebilmesi
icin egblitiinlesme testleri gelistirilmistir. Bu yontem, hisse senedi fiyatlar1 ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin analizinde kullanilan y&ntemlerin
basinda gelmektedir. 11k olarak Granger (1981) tarafindan literatiire kazandirilan ve uzun
vadeli iliskinin gostergesi olarak kabul edilen esbiitiinlesme, seviyelerinde duragan
olmayan zaman serilerinin duragan bir dogrusal birlesiminin olmast olarak

tanimlanmaktadir. Esbiitiinlesme olmasi halinde, seriler uzun vadede birlikte hareket
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etmekte ve kisa vadede olusan dengesizlikler hata diizeltme mekanizmasi ile

diizeltilmektedir (Ozer vd., 2011).

Bu ¢alismada, TIMEX ile makroekonomik degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkinin
analiz edilmesi igin esbiitiinlesme testi kullanilacaktir. Bu test, ilk olarak Engle-Granger
(1987) tarafindan “kalint1 degeri” temelli bir modelle ortaya konulmustur. Sonrasinda ise
Johansen (1988) tarafindan “en biiyiik olabilirlik” yontemi ile gelistirilerek yaygin
kullanim alanina ulagmistir. Bu ¢aligmada ise zaman seriler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen “en kiigiik kareler” temelli ARDL sinir

testi yaklasimu ile analiz edilecektir (Shrestha ve Chowdhury, 2005).

Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme
testlerinde serilerin duraganlik 6zellikleri 6nem arz etmektedir. Serilerin ayn1 dereceden
biitiinlesik olmasi, diger bir ifadeyle ayni sayida farklar1 alindiginda duragan seviyeye
gelmeleri gerekmektedir (Yusof ve Majid, 2007). Bu sart, farkli dereceden biitlinlesik olan
verilerin ¢alismaya dahil edilememesine neden olmaktadir. Ornegin, Maysami ve Koh
(2000), Singapur Menkul Kiymet Borsa Endeksi ve baz1 ekonomik degiskenler arasindaki
uzun vadeli iligkiyi inceledikleri calismalarinda diger veriler 1. dereden biitiinlesik (1(1))
iken ihracat verisi seviyede duragan (I(0)) oldugundan dolayi, ihracat verisini
calismalarina dahil etmemislerdir. Ancak Pesaran vd. (2001), tarafindan gelistirilen
ARDL Sinir testi yaklasimi, egbiitiinlesme testinde s6z konusu kisiti ortadan
kaldirmaktadir. Bu yontemle, veriler I(1) ya da I(0) olduguna bakilmaksizin analizde

kullanilabilmektedir.

36



ARDL modelinin bu avantajinin dnemi O6zellikle yapisal kirilmalar gézlemlenen
serilerde artmaktadir. Piyasanin liberallesmesi, rejim degisiklikleri, ekonomik kriz, savas
gibi piyasa sartlarinda olaganiistii degisimlere yol acan siireclerde, zaman serilerinde
yapisal kirilmalar goriilebilmektedir (Shrestha ve Chowdhury, 2005). S6z konusu
kirilmalar, serilerin duraganligmin tespit edildigi birim kok testlerinin giiclerini
azaltmakta ve farkli sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir. Zaman serilerinin yapisal kirilmalar
icerdigi durumlarda, bu kirilmalari dikkate almayan geleneksel birim kok testleri yetersiz
kalabilmekte ve duragan olmayan zaman serilerini duragan olarak gdsterebilmektedir
(Perron ve Vogelsang, 1992). Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme
testlerinde ayni dereceden biitiinlesik olma sarti arandigi igin yapisal kirilmalar
duraganligin dogru tespiti konusunda bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ancak
ARDL modeli serilerin farkli dereceden biitiinlesik olabilmesine imkan tanidig1 igin s6z

konusu risk ortadan kalkmaktadir (Lin, 2012).

Diger yandan ARDL Sinir testi yaklasiminin, diger esbiitiinlesme testlerine gore kiiglik
orneklemler i¢in daha saglam sonuglar verdigi goriilmektedir (Narayan ve Narayan 2005).
Benzer sekilde Mah (2000), Johansen (1988) yontemi ile yapilan analizlerde kiigiik
orneklemler {lizerinde calisildigi zaman hata diizeltme modeli tahminlerinin glivenilir
olmadigini vurgulamaktadir. TIMEXin yeni gelistirilen bir endeks olmasindan dolay1, bu
calismada 72 aylik bir veri seti kullanilmaktadir. Literatiirde yapilan diger caligmalara
nazaran gorece kiiciik sayilabilecek bir 6rneklem iizerinde ¢alisilmasi, ARDL modelinin

secilmesinde 6nemli rol oynamustir.

Son olarak, esbiitiinlesme testlerinde degiskenler arasindaki uzun ve kisa dénemli

iligkiler hata diizeltme modelleri ile agiklanmaktadir. Diger modellerden farkli olarak

37



ARDL yonteminde kisitsiz hata diizeltme modeli kullanildig1 i¢in diger esbiitiinlesme

testlerine gore daha giivenilir sonuglara ulasilabilmektedir (Akel ve Gazel, 2014).

ARDL Smir Testi yaklasiminin benimsenecegi bu ¢alismada, TIMEX endeksi ile
ihracat miktari, ABD Dolari/TL doviz kuru, faiz orani, sanayi iiretim endeksi ve TUFE
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi bulundugu hipotezi test edilecektir. TIMEX’in (1)
numarali esitlikte oldugu gibi s6z konusu makroekonomik degiskenlerin bir fonksiyonu

oldugu distiniilmektedir.

TIMEX = f (EX, FX, FAIZ, SAN, TUFE) (1)

(1) numarali fonksiyonu baz alarak, s6z konusu degiskenler arasindaki iligkiyi
incelemek i¢in kullanilacak olan dogrusal tahmin denklemi ise (2) numarali denklemde
yer almaktadir. Dogrusal analize daha uygun hale getirmek i¢in degiskenlere logaritmik
doniistim uygulanmistir. Denklemdeki p, sabit terimi, &t ise hata terimini temsil etmektedir.
ARDL model ile yapilacak analizde, uzun vadede ihracat miktari (INnEX), ABD Dolar/TL
doviz kuru (InFX) ve sanayi iiretim endeksi (INSAN) katsayilari olan a1, a2 ve os’iin
pozitif, faiz oran1 (InFAIZ) ve TUFE (InTUFE) katsayilar1 olan oz ve os’in ise negatif

isaret alacag1 hipotezi test edilecektir.

TIMEX ile sanayi iiretimi ve ihracat miktar1 arasindaki iliskinin pozitif olacag:
beklentisi, hisse senedi fiyatlamalarinin sirketlerin gelecekte elde edecekleri kazanglara
gore belirlenmesine dayanmaktadir. Sanayi {iretimi ve ihracat miktar1 sirket karlarini
dogrudan etkileyecegi i¢in bu iligkinin pozitif olacagi beklenmektedir. ABD Dolar/TL
doviz kuru degiskenin katsayisinin pozitif olacagi hipotezi ise yerli paranin deger
kaybetmesi sonucu ihracatg1 sirketlerin ihracat gelirlerinin TL cinsinden artmasi ve
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uluslararas1 pazarlarda elde edecekleri rekabet avantaji ile ABD Dolar1 bazinda da daha
fazla ciro yaparak karlarimi arttirabilecekleri beklentisine dayanmaktadir. Faiz orani ve
TUFE degiskenlerinin negatif bir katsayiya sahip olacaklari beklentisi ise benzer
nedenlerden kaynaklanmaktadir. Faiz oranlarindaki artisin bir yandan sirketler icin ek
maliyet yaratacagi diger yandan sermayenin maliyetini ve alternatif getirisini arttiracagi
distiniilmektedir. Bunun sonucunda, sirketlerin gelecekte elde edecekleri karlarin daha
yiiksek bir iskonto orani ile bugiinkii degerine indirgenmesi ve daha diisiik seviyede bir
fiyatlamay1 beraberinde getirmesi beklenmektedir. Fiyatlar genel seviyesindeki artisin
belirsizlige yol agarak sirketlerin performanslarini diistirecegi ve ayni zamanda faiz
oranlarinda da artisa neden olacag gerekcesiyle TIMEX ile TUFE arasinda negatif bir

iliskinin oldugu diisiiniilmektedir.

InTIMEX: = p + a1lnEXt + a2lnFX¢ + o3InFAIZ: + a4lnSANt + asInTUFE+ &t (2)

3.1. Birim Kok Testleri

Farklt zaman dilimlerinde ortalamasi ve varyansi sabit olan ve otokovaryansi ise
zamandan bagimsiz olarak sadece gecikme seviyesine bagli olan zaman serileri duragan
olarak adlandirilmaktadir (Gujarati, 1999). Duragan serilerde, meydana gelen soklar
sonucu ortalamadan saplamalar meydana gelmekle birlikte zamanla ortalama degerlere
dontilmektedir. Ancak, birim kok iceren serilerde s6z konusu soklar kalici etkilere neden
olmakta ve bir trend olusturmaktadir. Rassal yiiriiylis 0zelligi gosteren bu seriler,
duraganlik sartlarin1 yerine getirememekte ve duragan olmayan seriler olarak

tanimlanmaktadir. Bu yiizden serilerin birim kok icerip icermediklerinin diger bir ifadeyle
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duraganlik durumlariin tespit edilmesi i¢in bir¢ok birim kok testi gelistirilmistir

(Bekgioglu, Kaderli ve Varlik, 2018).

Duragan olmayan zaman serileri, farklari alinarak duraganlastirilabilmektedir. Serinin
duraganliga olan yakinligi ise kaginct dereceden biitlinlesik oldugunu gostermektedir.
Serinin duraganlastirilmast i¢in x defa farkinin alinmasi halinde seri x. dereceden

biitiinlesik olarak tanimlanmakta ve I(x) olarak gosterilmektedir (Aktas, 2009).

ARDL sinir testi yonteminde, diger esbiitiinlesme testlerinin aksine zaman serilerinin
I(1) ya da I(0) olmalar1 6nem arz etmemektedir. Ancak Pesaran vd. (2001), esbiitiinlesme
analizinde bagvurulan simir testinde kullanilan kritik degerleri, verilerin 1(1) ya da 1(0)
olmalarina gore belirledikleri i¢in ikinci dereceden biitiinlesik olan zaman serileri bu
yontemde kullanilamamaktadir. Bu yiizden, seriler, analiz Oncesinde biitiinlesme
derecelerinin tespit edilebilmesi i¢in birim kok testlerine tabi tutulmaktadir (Giilmez,

2015).

Literatiirde en sik kullanilan birim kok testlerinin basinda Augmented Dickey Fuller
(ADF) (Dickey ve Fuller, 1979), Philip-Perron (PP) (Phillips ve Perron, 1988) ve
Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin,
1992) birim kok testleri gelmektedir. Ancak, Perron (1989), zaman serisinde yapisal
kirilmalarin gozlemlendigi durumlarda ADF testinin yanlis sonuglar verebilecegini ortaya
koymaktadir. Bu yiizden, literatiirdeki bircok ¢calismada ADF ile diger iki testten birisinin
birlikte yapildig1 goriilmektedir. Bu caligmada da serilerin biitlinlesme derecelerinin

tespiti icin ADF ve PP testleri birlikte uygulanmaktadir.
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3.2. ARDL Simir Testi Yaklasimi

Verilerin 1(1) ya da I(0) olduklarmin, diger bir ifade ile ARDL modeli igin
uygunluklarinin tespitinin ardindan simir testi analizine gegilmektedir. Sinir testinde
kullanilacak olan kisitsiz hata diizeltme modeli, EKK yontemiyle tahmin edilen ARDL
model iizerinden tiiretilmektedir. Bu yiizden oncelikle, (3) numarali denklemdeki ARDL
modeli EKK yontemiyle tahmin edilmektedir. Ancak denklemin parametreleri tahmin
edilmeden once modelde kullanilacak olan gecikme uzunluklarinin tespit edilmesi
gerekmektedir. Her bir degisken icin uygulanacak olan gecikme uzunluklari modele ayr1
ayr1 eklenebilmektedir. Ancak, “bilgi kriteri” olarak adlandirilan testler yardimiyla model
icin en uygun gecikme uzunluklari tespit edilebilmektedir. Bunun igin literatiirde,
Diizeltilmis R?, Akaike (AIC), Schwarz-Bayesian (SBC) gibi cesitli bilgi kriterlerinin
kullanildigr goriilmektedir. Bu ¢alismada literatiirde en sik kullanilan bilgi kriterlerinden
birisi olan Akaike Bilgi Kriteri’'ne (AIC) basvurulmustur. S6z konusu bilgi kriterleri
kullanilarak gecikme uzunlugunun tespit edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki
uzun dénem iliskinin incelenmesi i¢in (3) numarali denklemdeki ARDL modelinin

parametreleri tahmin edilmistir.

k
InY, =p+ 3 a0 + X oy iXoemi + 200 aniXoi + 2o agiXs i +

I AgiXgp—i T Yo asiXsi—i + & 3

Bu model iizerinden tiiretilecek olan kisitsiz hata diizeltme modeli ile sinir testi
yapilmakta ve esbiitiinlesme iligkisi tespit edilebilmektedir. Ancak bu asamadan 6nce
ARDL modelinin uygunlugunun tespiti amaciyla bazi tan1 ve kararlilik testlerinin

uygulanmas1 gerekmektedir. Bu kapsamda tahmin edilen modelde ortaya ¢ikan kalinti

41



degerlerine Jarque Bera (1980) normallik, Durbin-Watson (DW) (1950) ve Breusch-
Godfrey (1988) otokorelasyon ve Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyanslilik testleri
uygulanmaktadir (Breusch ve Pagan, 1979). Ayrica katsayilarin kararliliginin tespiti igin
CUSUM ve CUSUMQ testleri uygulanmaktadir (Brown, Durbin ve Evans, 1975). Son
olarak ise model kurma hatasinin tespiti amaciyla Ramsey (1969) tarafindan gelistirilen

regresyon denklemi spesifikasyon hatasi testi (RESET) uygulanmaktadir.

S6z konusu testlerle modelin uygunlugunun tespit edilmesinin ardindan sinir testi ile
esbiitiinlesme iliskisinin tespiti amaciyla (4) numarali denklemde gosterilen kisitsiz hata
diizeltme modeli kurulmaktadir. Bu modelde degiskenler asindaki uzun ve kisa donemli
iligki birlikte gosterilmektedir. 1 adet bagimli ve 5 adet bagimsiz degiskenden olusan
kisitsiz hata diizeltme modelinde Y, bagimli degiskeni Xit, Xot Xzt Xat, ve Xsy ise
bagimsiz degiskenleri gostermektedir. & ise hata terimlerini gOstermektedir.
Degiskenlerin farklarinin (A) katsayilar1 olan o katsayilari kisa donemli iliskiyi
gosterirken Aj katsayilari uzun donemli iligkiyi ortaya koymaktadir. Kisitsiz hata diizeltme
modeli, sinir testine tabi tutularak degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin varhig

tespit edilmektedir.

AY, = p+ X agidY,; + X0 aiAXy i+ Dieg apiDXo i + Yieg azibXz; +
PN ayiAlnXy,_; + Yo asiDXsii +AgYeoq + A X1 1+ MXppq +A3X3.4 +

AXyro1 + AsXsoq + & (4)

Sinir testinde esbiitiinlesmenin test edilebilmesi i¢in kisitsiz hata diizeltme modelindeKki
uzun vadeli iliskiyi gosteren bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin tamaminin 0’a esit

oldugu hipotezi test edilmektedir. Hipotezin kabul edilmesi, degiskenler arasinda herhangi
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bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini, reddedilmesi ise esbiitiinlesme iligkisinin varligini
gostermektedir. Egbiitiinlesmenin olmadigin1 ifade eden temel hipotez ve alternatif

hipotezi (5) ve (6) numarali denklemlerde gosterilmektedir.

Ho:do=M=X=A3=M=2As=0 (5)

H1i:20# 0,A1# 0,A2# 0,A3# 0, A2+ 0, As = 0 (en az birisi) (6)

Ho hipotezi, F istatistigi kullanilarak test edilmektedir. ARDL sinir testi yaklagiminda,
test istatistiginin, Pesaran vd. (2001) tarafindan degiskenlerin I(0) veya I(1) olmasina gore
hazirlanmis olan deger tablosundaki kritik sinir degerlerinden {ist sinir1 gegmesi Ho
hipotezinin reddedilmesi ve uzun doénemli iliskinin varligi anlamina gelmektedir. Alt
simirin altinda kalmasi ise esbiitiinlesmenin olmadigini gostermektedir (Simsek ve
Kadilar, 2010). F istatistiginin, sinirlar arasinda kalmasi ise kararsiz bolge olarak
tanimlanmakta ve kesin bir yargiya varilamamasi anlamima gelmektedir (Yilanct ve

Ozcan, 2010).

Ikinci asamada ise degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme tespit edilmesinin ardindan
uzun donemli katsayilar tahmin edilmektedir. Kisitsiz hata diizeltme modeli uzun ve kisa
vadeli iligkileri birlikte igerdiginden dolayr uzun doénemli katsayilar bu modelden
dogrudan g¢ikartilabilmektedir. Bu islem ilgili bagimsiz degiskenin hata diizeltme
modelindeki uzun vadeli katsayisinin (Ai) bagimli degiskenin uzun vadeli katsayisina (lo)
boliimiiniin negatif isaret almis halidir. Ornegin, X1 bagimsiz degiskeninin uzun dénemli

katsayist -A1/ Ao’dir.
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Son agamada ise kisa donemli dinamik iligkilerin tespit edilebilmesi i¢in dinamik hata
diizeltme modeli kurulmaktadir. S6z konusu model de kisitsiz hata diizeltme modeli gibi
ARDL model iizerinden tiiretilmektedir. Model, uzun vadeli bilgi kaybi ve sahte
regresyon sorunlari ile kargilasmadan uzun vadeli denge iliskisini ve kisa vadeli dinamik
iliskileri bir araya getirebilmektedir (Shrestha ve Bhatta, 2018). 1 adet bagimli ve 5 adet
bagimsiz degiskenden olusan hata diizeltme modeli (7) numarali denklemde
gosterilmektedir. Bu denklemde bulunan hata diizeltme terimi (HDTy), degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskiyi gosteren (8) numarali denklemde ortaya ¢ikan kalinti
serisini ifade etmektedir. Bu terim (9) numarali denklemde gosterilmektedir. Hata
diizeltme modelinde, s6z konusu serinin bir donem Onceki degerleri kullanilmakta ve
HDT:1 denkleme dahil edilmektedir. HDT¢1’in katsayisi, kisa donemde meydana gelen
uzun donem dengesinden sapmalarin ne kadarlik bir kisminin bir donemlik gecikme ile
yeniden dengeye gelebilecegini ortaya koymaktadir. Ayrica, uzun donemli iligskinin
varliginin ortaya konulabilmesi i¢in HDTt: katsayisinin negatif ve istatistiki olarak

anlamli olmasi gerekmektedir (Pamuk ve Bektas, 2014).

AY, = p+ X1 agidY,; + X0 aiAXy i+ Dieg apiDXo o + Yieg azibX3; +

Nico@aib Xy + N asiAXs . + @HDT,_y + & (7
Yi=p + a1Xat + a2Xot + a3X3 e + aaXat + asXs+ €t (8)
HDTt = Ye- (U + a1X1t + o2Xzr + asXst + aaXar + asXsy) 9
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3.3. Nedensellik Analizi

Zaman serileri arasinda nedensellik iliskisi ilk olarak Granger (1969) tarafindan ortaya
konulmustur. Granger (1969)’a gore herhangi bir degiskenin gecikmeli degerlerinin diger
bir degiskenin agiklanmasina katki sunabilmesi halinde ilk degisken ikinci degiskenin
nedeni olmaktadir. Ancak nedensellik kavrami ¢ok daha saglam kanitlar gerektirmektedir.
Bu yiizden birbirinden bagimsiz iki olaydan birisinin diger bir olaydan dnce gerceklesmesi
ilk olayn ikincisinin nedeni olabilmesi i¢in yeterli olamamaktadir. Bu durum, literatiirde
Latince’den "bundan sonra, dyleyse bunun yiiziinden" seklinde cevrilebilen “post hoc
ergo propter hoc” mantik hatast kurali ile vurgulanmaktadir. Bu ylizden Granger
tarafindan ortaya konulan iliski bi¢imi sadece “nedensellik” olarak degil “Ongoriicii
nedensellik” (predictive causality) olarak da tanimlanmakta ve bu iliski Granger

nedenselligi olarak test edilmektedir (Diebold, 2001).

Granger nedensellik testi, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin varliginin ve
s0z konusu iliskinin yOniiniin tespit edilebilmesini saglamaktadir. Bu c¢alismada
nedensellik iligkisine bakilmasimnin 6nemli bir nedeni egsbiitiinlesme ve Granger
nedenselligi arasindaki iliskidir. Ciinkii iki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmasi
halinde en az tek tarafli bir Granger nedensellik bulunmak zorundadir. Ancak, bununla
birlikte seriler esbiitiinlesik olmamalarina ragmen aralarinda bir Granger nedensellik
tespit edilebilir (Plihal, 2016). Aksi durumda, degiskenler arasinda esbiitiinlesme tespit
edilmis olmasina ragmen en az tek tarafli bir nedensellik tespit edilememesi halinde

sonuclarin tekrar gozden gecirilmesi gerekmektedir (Engle ve Granger, 1987).
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Bu calismada, TIMEX endeksi ve se¢ilmis makroekonomik degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme analizinin ardindan s6z konusu degiskenlerin endeks ile olan nedensellik
iligkisinin arastirtlmast ve varsa neden-sonug iliskisinin yoniiniin ortaya konulmasi i¢in
Granger nedenselligi sinanmaktadir. Nedensellik iligkisi, Granger (1969)’un vektor
otoregresyon (VAR) tabanli yontemi ile asagidaki (10) ve (11) numarali denklemler
aracilifiyla test edilmektedir. Denklemlerde goriildiigii gibi bagimli degisken, kendisinin
ve bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri ile agiklanmaya c¢alisilmaktadir. S6z konusu
denklemlerde, bagimsiz degiskenin gecikmeli degerine ait olan katsayilar, Bi ve di’nin 0’a
esit olup olmadigr F istatistigi ile test edilmekte ve 0’a esit oldugunu iddia eden Ho
hipotezinin reddedilmesi halinde Granger nedensellik oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Bi=0 hipotezinin reddedilmesi, X degiskeninin Y degiskeninin Granger nedeni oldugu
anlamma gelirken, 6i=0 hipotezinin reddedilmesi ise Y degiskenin X degiskeninin
Granger nedeni oldugu anlamina gelmektedir. Asagidaki denklemlerin ¢oziimlenmesi
sonucunda tek yonlii bir Granger nedensellige ulasilabilecegi gibi ¢ift yonli bir Granger
nedensellige de ulasilabilmektedir (Karaca, 2011). Denklemlerde goriilen optimal

gecikme uzunluklar1 Akaike, Schwarz gibi bilgi kriterleri araciligiyla tespit edilmektedir.

Yi=u+ 2?:1 a;Yi_; + 2?:1 BiXe—i + & (10)

Xe=m+ X xiXe i + 2,6V + v, (11)

46



BOLUM 1V

BULGULAR

Bu boliimde, Veri ve Metodoloji boliimiinde anlatilan ekonometrik ydntemler
calismaya dahil edilen degiskenlere uygulanmis ve sonuglar1 aciklanmistir. flk olarak
degiskenlerin analize uygunlugunun belirlenmesi amaciyla birim kok testleri yapilmistir.
Ardindan, esbiitiinlesme analizinde kullanilacak olan ARDL modeli kurulmus ve EKK
yontemiyle tahmin edilmistir. ilk olarak InTIMEX bagimli degiskeni ve InEX, InFX,
InFAIZ, InSAN, InTUFE bagimsiz degiskenleri ile ARDL modeli kurulmustur. Analiz
kismina gecilmeden dnce ise ARDL modelinin uygunlugunu test etmek amaciyla bir dizi
tan1 testi uygulanmig ve bu modelin degisen varyanslilik problemi gosterdigi tespit
edilmistir. O nedenle uzun dénemde anlamsiz bir katsayiya sahip olan InTUFE modelden
cikartilarak diger degiskenler ile yeni bir ARDL modeli kurulmus ve tani testleri ile
modelin uygunlugu ortaya konulmustur. Analizin geri kalan kisminda bu ikinci model ele

alinmistir.

Ardindan esbiitiinlesme testinin adimlarina gegilmistir. Oncelikle ARDL modeli
tizerinden kisitsiz hata diizeltme modeli kurularak sinir testi uygulanmis ve esbiitiinlesme
iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Daha sonra, uzun donemli iliskiyi gosteren katsayilar
tahmin edilmistir. Son agamada ise standart hata diizeltme modeli yardimiyla kisa donemli
dinamik iliskiler ortaya konulmustur. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin

tespiti amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmis ve sonuglar ortaya konulmustur.
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4.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

ARDL modelde kullanilacak olan serilerin I(1) ya da I(0) oldugunun test edilmesi
amaciyla calismada yer alan degiskenlere ADF ve PP birim kok testleri uygulanmig ve
ortaya ¢ikan sonuclar Tablo 4.1°de gosterilmistir. S6z konusu testler, “H,: Degisken birim
kok igermektedir” sifir hipotezini test etmektedir. Uygulanan iki farkli birim kok testine
gore, degiskenlerin diizey degerleri i¢in H, hipotezi reddedilememekte ve diizey
degerlerinde duragan olmadiklar sonucuna ulagilmaktadir. Ancak, ayni testler
degiskenlerin birinci dereceden farklari i¢in uygulandiginda tim degiskenler i¢in H,
hipotezinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedilebildigi ve degiskenlerin birincil farklarinin
duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu durum, degiskenlerin tamaminin birinci
dereceden entegre, 1(1), oldugunu ve ARDL Sinir testi yaklagimi igin uygun olduklarini

gostermektedir.

Sadece ADF sonuglarina gore diizey degerdeki InNFX’in sabit ve trend eklenerek
yapilan test sonucunda %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir. Ancak,
Veri ve Metodoloji boliimiinde belirtildigi gibi Perron (1989), ADF testlerinin yapisal
kirilma igeren degiskenlerin duraganligi hakkinda yanlis sonuclar verebilecegini ortaya
koymaktadir. Bu yiizden, ADF ile birlikte yapilan PP birim kok testi INFX degiskeninin

diizey degerinin duragan olmadigini ve I(1) oldugunu gdstermektedir.

Diger yandan, yapisal kirilmalar sonucu ortaya ¢ikan s6z konusu entegrasyon seviyesi
problemi ARDL model ile tamamiyla ortadan kaldirilmaktadir. Diger esbiitiinlesme
testleri i¢in bu durum sorun teskil etmekte ve degiskenlerin entegresyon seviyelerinin ayni

olmas1 beklenmektedir. Ancak, ARDL sinir testi modeli, degiskenlerin 1(1) ve 1(0) olmas1
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fark etmeksizin uygulanabildigi i¢in INFX’in diizeyde ya da birinci dereceden duraganligi
konusundaki belirsizlik ARDL modeli sayesinde sorun olmaktan ¢ikmakta ve yapisal

kirilma 6zelliginin analizin giivenilirligine zarar vermesinin oniine geg¢ilmektedir.

ADF PP
Degiskenler Sabitli Sabit ve Trendli | Sabitli Sabit ve Trendli
Test Istatistigi Olasiliklar: (P degeri)
LNEX 0.4613 0.5987 0.1134 0.1492
LNFAIZ 0.4556 0.2069 0.5443 0.4213
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*** | 0.0001*** 0.0001*** | 0.0001***
D(LNFAIZ) 0.0000*** | 0.0001*** 0.0000*** | 0.0000***
Birinci Fark D(LNFX) 0.0000*** | 0.0000*** 0.0000*** | 0.0003***
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***

rHk kx ¥ sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
Tablo 4.1. Birim Kok Testi Sonuglari

4.2. ARDL Modeli ve Tam Testleri

Degiskenlerin duraganlik derecelerinin siir testi yaklasimi igin gereken sartlari

sagladiginin tespitinin ardindan 3.2 numarali bdliimde anlatilan ARDL modeli, bu
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calismada kullanilan degiskenler ile kurulmus ve (12) numarali denklemde

gosterilmektedir.

INTIMEX, = u+ Y%, ag;InTIMEX,_; + ¥¥_,a;;InEX,_; + ¥¥_, a,;InFX,_; +

NiloagilnFAIZ,_; + NI aylnSAN,_; + X asInTUFE,_; + & (12)

ARDL modelinde kullanilan INTIMEX bagimli ve InEX, InFX, InFAIZ, InNSAN ve
INTUFE bagimsiz degiskenleri i¢in gecikme uzunluklar1 AIC Bilgi kriteri kullanilarak
belirlenmis ve (12) numarali denklem EKK yontemiyle tahmin edilerek ARDL (6, 5, 1, 0,
2, 2) modeli kurulmustur. Bu model lizerinden sinir testi yapilmadan 6nce bazi tani testleri
gerceklestirilmigtir. Kalinti tani testlerinden olan Breusch-Pagan-Godfrey degisen
varyanslilik (heteroskedastisite) testi sonuglarina gore F istatistiginin olasilik degeri %5’in
altinda kalmakta ve “Ho: Kalint1 degerleri es varyanslilik 6zelligi gostermektedir’ hipotezi
reddedilmektedir (Breusch ve Pagan, 1979). Bu durum modelin kalint1 degerlerinin es
varyanslilik (homoskedastisite) sartlarini tasimadigini ve modelde degisen varyans sorunu

oldugunu gostermektedir (Tablo 4.2).

Ho: Kahint1 degerleri es varyanshlhik 6zelligi gostermektedir.

F-statistic 1.811166 Olasilik F(21,44) 0.0484**
Obs*R-squared 30.60025 Olasilik Chi-Square(21) |0.0806*
Scaled explained SS 11.17794 | Olasilik Chi-Square(21) |0.9592

ko kx ¥ sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
Tablo 4.2. ARDL (6, 5, 1, 0, 2, 2) Modeli Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedastisite Testi

Bu durum dikkate alinarak ARDL model {izerinden tahmin edilen uzun dénemli katsayilar
incelenmis ve sonuglar Tablo 4.3’te gosterilmistir. Sonuglar, INTUFE degiskenin uzun

donemde anlamli bir katsayiya sahip olmadigini géstermektedir.
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Bagimli Degisken: LNTIMEX

Metot: ARDL

Orneklem (Diizeltilmis): 2013M08 2019MO01
Diizeltmeden Sonra Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 66

Maksimum bagimli gecikme: 6 (Otomatik Secim)

Model Se¢im Metodu: Akaike Bilgi Kriteri (AIC)

Dinamik Bagimsiz Degiskenler): LNEX LNFX LNFAIZ LNSAN LNTUFE
Sabit Degisken: C

Degerlendirilen Model Sayisi: 100842

Segilen Model: ARDL(6, 2,2, 1, 0, 5)

Degiskenler ‘ Katsay1 Std. Hata it-istatistigi Olasihk
LNEX 1.614956 0.456972 3.534033 0.0010***
LNFX 0.876543 0.437950 2.001467 0.0515*
LNFAIZ -0.717556 0.187634 -3.824236 0.0004***
LNSAN 2.796514 0.412265 6.783286 0.0000***
LNTUFE -0.701223 0.798989 -0.877637 0.3849
R-kare 0.992500 Bagunli Degisken 7.327914

Ortalamasi
Diizeltilmis R-Kare 0.988920 Bagimh Degisken 0.254534

Standart Sapmasi
Modelin Standart Hatasi 0.026793 Akaike bilgi kriteri -4.140170
Kalinti Degerlerinin Kareleri | 131505 Schwarz bilgi kriteri | -3.410285
Toplami
Log olasilig1 158.6256 Er?trg;?n_Qumn bilgi -3.851758
F-istatistigi 277.2557 Durbin-Watson 2.015360

1statistigl
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000***

*kk kx ¥ grrastyla %1, %S5, %10 anlamlilik seviyelerini géstermektedir.
Tablo 4.3. ARDL (6, 5, 1, 0, 2, 2) Modeli Uzun Dénemli Katsayilari

Degisen varyanslilik problemi gozlemlenen modelden istatistiki olarak anlamli bir
katsayiya sahip olmayan INTUFE degiskeninin ¢ikartilarak yine INTIMEX’in bagimli ve
InEX, InFX, InFAIZ, INSAN’1n bagimsiz degiskenler oldugu (13) numarali denklemdeki

yeni ARDL modeli kurulmustur.
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INTIMEX, = u + Y%, ag;InTIMEX,_; + ¥¥_,a;;InEX,_; + ¥¥_, a,;InFX,_; +

Nt asilnFAIZ,_; + T g agInSAN,_; + & (13)

Benzer sekilde, (13) numarali denklemin gecikme uzunluklari AIC Bilgi kriteri

kullanilarak belirlenmis ve EKK yontemiyle tahmin edilmistir. Bunun sonucunda kurulan

ARDL (6, 6, 2, 3, 2) modeli Tablo 4.4’te gosterilmektedir.

Bagimli Degisken: LNTIMEX

Metot: ARDL

Orneklem (Diizeltilmis): 2013M08 2019M01
Diizeltmeden Sonra Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 66

Maksimum bagimli gecikme: 6 (Otomatik Secim)

Model Se¢im Metodu: Akaike Bilgi Kriteri (AIC)

Dinamik Bagimsiz Degiskenler): LNEX LNFX LNFAIZ LNSAN
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
LNFEX 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*
LNFAIZ -0.383892 0.080173 -4.788262 0.0000***
LNFAIZ(-1) 0.020140 0.113524 0.177412 0.8600
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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 g:frlrrlrglsllDeglsken Standart 0.254534
Modelin Standart Hatas1 0.027390 Akaike bilgi kriteri -4.082021
?g;&i?egeﬂemm Kareleri 0031508 | Schwarz bilgi kriteri -3.285783
Log olasiligt 158.7067 Hannan-Quinn bilgi kriteri -3.767390
F-istatistigi 242.2389 Durbin-Watson istatistigi 1.891843
Olasilik(F-istatistigi) 0.0000*** ‘

*Hk kx ¥ girastyla %1, %S5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
Tablo 4.4. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli

Yeni kurulan modele uygunluk testleri uygulanmistir. Ik olarak, ARDL (6,6, 2,3, 2)
modelinin uyum iyiliginin (goodness of fit) tespiti amactyla modelin R? degerine
bakilmaktadir. R? degeri modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenlerdeki
degisimi agiklayabilme kapasitesinin bir 6l¢iitii olarak kullanilmaktadir. Ancak, modele
¢ok sayida bagimsiz degisken eklendigi ve anlamli olmadigi durumlarda dahi R? degerinin
artig1 goriilmektedir. Bu sebeple R? yerine diizeltilmis R? dikkate alinmaktadur.
Diizeltilmis R? degeri, yeni eklenen degiskenlerin modelin tahmin giiciinii arttirdig:
Ol¢iide artmakta ve daha saglikli bir gosterge niteligi tasimaktadir (Shrestha ve Bhatta,
2018). 0.98 Diizeltmis R? degeri, modeldeki aciklayict degiskenlerin bagimli
degiskendeki degisimlerin %98’ini agiklayabildigini ortaya koymaktadir. Bu durum,

modelin uygunlugunun ilk gostergelerinden birisi konumundadir.

ARDL modellerinde katsayilar EKK yontemiyle tahmin edilmektedir. EKK yontemi

modelde ortaya ¢ikan kalintilarin minimuma indirgenmesine dayali oldugu i¢cin ARDL
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modellerinin uygunlugunun test edilmesinde kalint1 bazli tani testleri biiyliik 6nem arz

etmektedir (Pesaran vd., 2001).

Katsayilar1 tahmin edilmis olan ARDL (6, 6, 2, 3, 2) modeline ilk olarak Jarque Bera
(1980) normallik testi uygulanmistir. Kurulan modelde sahte regresyon problemi
yasanmamasi i¢in kalintilarin normal dagilim 6zelligi gostermesi gerekmektedir (Kog,
2015). Asagidaki Sekil 4.1’de Jargue Bera normallik testi sonuglar1 ve kalintilarin
dagilimi gosterilmektedir. S6z konusu testte “Ho: Kalint1 degeri normal dagilim 6zelligi
gostermektedir” hipotezi test edilmektedir. Test istatistiginin olasilik degerinin 0.95
olmasi, ilgili Ho hipotezinin reddedilemeyecegini ve normallik sartinin saglandigini

gostermektedir.

Sekil 4.1. Jargue Bera Normallik Testi Sonuglari ve Kalintilarin Dagilimi

14
Series: Residuals
12 4 _ Sample 2013M08 2019M 01
Observations 66
10 4
Mean -2 593e-15
g — I Median 0.001150
Maximum 0.050070
a8 Minimum -0.052587
Std. Dew 0022017
4 Skewness 0.055724
Kurtozis 2 983066
i
Jargue-Bera 0.101500
o |_| ﬂ LI B ! l [ —!—l — !_l Probability 0.950516
-0.04 -0.02 0.00 002 .04 0.08

EKK yontemi ile tahmin edilen modellerin uygunlugu i¢in gerekli olan diger bir kosul
kalint1 degerleri arasinda bir iliskinin olmamasidir. Aksi durumda ortaya otokorelasyon
(serisel korelasyon) sorunu g¢ikmaktadir. Bu sorun tahmin edilen degiskenlerin

varyanslarinda sapmalar meydana getirmekte ve test istatistiklerinin degerlerinin
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oldugundan farkli hesaplanmasina neden olmaktadir. Boylece istatistiki olarak anlamsiz
olan degiskenlerin anlamli goriilmesine ve R? degerinin yiiksek c¢ikmasina neden

olmaktadir (Yavuz, 2009).

Bu ¢alismada otokorelasyonun tespiti i¢in Durbin-Watson (DW) (1950) ve Breusch-
Godfrey (1988) serisel korelasyon LM testlerine bagvurulmustur. Durbin-Watson testi
sonucunda hesaplanan DW degeri Tablo 4.4°te gosterilmekte olup 2 degerine oldukca
yakindir. Bu durum, kalint1 degerleri arasinda otokorelasyonun olmadiginin gdstergesidir.
Benzer sekilde otokorelasyon sorununun varligimi arastiran Breusch-Godfrey (1988)
serisel korelasyon LM testi sonuglar1 ise Tablo 4.5’te gosterilmektedir. Yapilan test
sonucunda F test istatistiginin olasilik degeri 0.5443 olarak hesaplanmistir. Bunun sonucu
olarak “Ho: Kalint1 degerleri arasinda otokorelasyon gdzlemlenmemektedir.” hipotezi

reddedilememekte ve otokorelasyon sorunu olmadigi sonucuna varilmaktadir.

Ho: Kalint1 degerleri arasinda otokorelasyon gozlemlenmemektedir.

F-istatistigi 0.844424 Olasilik F(6,36) 0.5443

Obs*R-kare 8.142680 Olasilik Chi-Square(6) 0.2278
ko kx ¥ sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
Tablo 4.5. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM Testi

Aragtirmanin ilk asamasinda kurulan modelde degisen varyanshlik sorunu ile
karsilagilmis ve modelden INTUFE degiskeni ¢ikartilarak model yeniden kurulmustur.
Zaman serilerinin volatilitelerinde goriilen degisimler, kurulan modellerde hesaplanan
kalinti degerlerinin tahmin dogrusu etrafinda sabit bir varyans ile hareket etmesini
engellemekte ve bu durum degisen varyans sorununa neden olmaktadir. Bunun
sonucunda, EKK tahmininde hesaplanan test istatistiklerinde sapmalar meydana gelmekte
ve istatistiklerin giivenilirligi zedelenmektedir (Breusch ve Pagan, 1979). S6z konusu
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durumun bu model igin tekrar arastirilmasi amaciyla Breusch-Pagan-Godfrey degisen
varyanslilik testi uygulanmistir. Tablo 4.6’da gosterilen test sonuglarma gore F test
istatistiginin olasilik degeri 0.1187’dir ve “Ho: Kalint1 degerleri es varyanslhilik 6zelligi

b

gostermektedir.” hipotezi reddedilememektedir. Bu durum, kalinti degerlerinin es
varyanslilik 6zelligine sahip oldugunu ve ARDL (6, 6, 2, 3, 2) modelinin gereken sartlar

sagladigini gostermektedir.

Ho: Kalint1 degerleri es varyanshhk 6zelligi gostermektedir.

F-istatistigi 1.516522 Olasilik F(23,42) 0.1187
Obs*R-kare 29.94382 Olasilik Ki-kare(23) 0.1510
Scaled explained SS 12.02879 Olasilik Ki-kare(23) 0.9700

ok kx ¥ sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
Tablo 4.6. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyanslilik Testi

Kalint1 degerleri {izerinde yapilan tani testlerinin ardindan modelin kararliligini 6lgen
testler uygulanmistir. Kararlilik testleri, modelde tahmin edilen parametrelerin veri setinin
alt 6rneklemleri i¢in de kararliligini test etmektedir (Shrestha ve Bhatta, 2018). Bu amagla
CUSUM ve CUSUMQ testleri uygulanmigtir (Brown, Durbin ve Evans, 1975). CUSUM
testine iliskin sonuglar Sekil 4.2, CUSUMQ testine iliskin sonuglar ise Sekil 4.3°te

gosterilmektedir. Sonuclar %5 giliven araliginda modelin kararliliini ortaya koymaktadir.
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Sekil 4.2. CUSUM Testi Sonuglari
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Sekil 4.3. CUSUMQ Testi Sonuglari
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Modelin uygunlugunun tespiti amaciyla son olarak ise Ramsey (1969) tarafindan
gelistirilen regresyon denklemi spesifikasyon hatasi testi (RESET) uygulanmistir. Model
kurma hatasinin varligini arastirmak amaciyla yapilan bu testin sonuglar1 Tablo 4.7°de
gosterilmektedir. Test istatistiklerinin sonuglari 0.1429 ¢ikmustir. Bu yiizden, “Ho: Model
dogru bir sekilde belirlenmistir.” hipotezi reddedilmemektedir. Boylece model kurma

hatasinin olmadig1 ve kurulan dogrusal modelin uygunlugu ortaya konulmaktadir.

Ho: Model spesifikasyon hatasi bulunmamaktadir.

Dislanmis Degisken: Uyumlu Degerlerin Kareleri

Deger Serbestlik Derecesi | Olasihik
T istatistigi 1.493612 41 0.1429
F Istatistigi 2.230877 (1,41) 0.1429

rak kx ¥ srrastyla %1, %S, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
Tablo 4.7. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli Ramsey Regresyon Denklemi Spesifikasyon Hatas1 Testi

4.3. Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli ve Sinir Testi Sonuclari

ARDL (6, 6, 2, 3, 2) modelinin uygunlugunun test edilmesinin ardindan esbiitiinlesme
testi asamasina gecilmistir. Bu amagla (14) numarali denklemdeki kisitsiz hata diizeltme
modeli kurulmus ve sinir testi uygulanmistir. Tahmin edilen kisitsiz hata diizeltme modeli
Tablo 4.8 ve sinir testi sonuglart ise Tablo 4.9°da gosterilmektedir. Sinir testinde 7.305107
olarak hesaplanan F test istatistigi, %1 anlamlilik diizeyinde k=4 (k: bagimsiz degisken
sayisi) igin Kritik degerlerin iist sinir1 olan 5.06’dan daha biiyiik oldugu i¢in, modele dahil
edilen degiskenler arasinda %1 anlamlilik seviyesinde esbiitiinlesme iligkisinin varligina

isaret etmektedir.

AINTIMEX, = p+ Y%, ag;AINTIMEX,_; + ¥¥ , a,AMEX,_; + Y% a,AlnFX,_; +
Yk yag AINFAIZ,_; + Y5 ay AInSAN,_; + AgInNTIMEX,_; + M InEX,_; +

MInFXi_q + A3InFAIZ;_ + A InSAN,_1 + & (14)
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Bagimli Degisken: D(LNTIMEX)

Metot: EKK

Olasilik(F-istatistigi)

Orneklem: 2013M08 2019MO1
Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 66
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
D(LNTIMEX(-1)) 0.371537 0.114057 3.257469 0.0022%***
D(LNTIMEX(-2)) 0.032770 0.115836 0.282898 0.7786
D(LNTIMEX(-3)) -0.033365 | 0.107466 -0.310473 0.7577
D(LNTIMEX(-4)) -0.078114 | 0.105751 -0.738664 0.4642
D(LNTIMEX(-5)) 0.246909 0.106409 2.320372 0.0253**
D(LNEX) 0.040602 0.088750 0.457485 0.6497
D(LNEX(-1)) -0.451277 | 0.160634 -2.809345 0.0075***
D(LNEX(-2)) -0.463721 | 0.154780 -2.996001 0.0046***
D(LNEX(-3)) -0.417307 | 0.137398 -3.037219 0.0041***
D(LNEX(-4)) -0.369546 | 0.127177 -2.905764 0.0058***
D(LNEX(-5)) -0.137738 | 0.100220 -1.374361 0.1766
D(LNFAIZ) -0.383892 | 0.080173 -4.788262 0.0000***
D(LNFAIZ(-1)) -0.106057 | 0.081672 -1.298570 0.2012
D(LNFAIZ(-2)) 0.091412 0.056880 1.607099 0.1155
D(LNFX) 0.137289 0.131819 1.041493 0.3036
D(LNFX(-1)) 0.259510 0.135258 1.918631 0.0618*
D(LNSAN) 0.318990 0.215773 1.478360 0.1468
D(LNSAN(-1)) -0.593077 | 0.229501 -2.584199 0.0133**
C -11.58306  |2.369572 -4.888249 0.0000***
LNEX(-1) 0.588361 0.134802 4.364633 0.0001***
LNFAIZ(-1) -0.257695 | 0.065236 -3.950184 0.0003***
LNFX(-1) 0.219951 0.066150 3.325022 0.0018***
LNSAN(-1) 1.262441 0.227779 5.542401 0.0000%***
LNTIMEX(-1) -0.481320 | 0.087628 -5.492796 0.0000***
R-kare 0.727700 Bagimli Degisken Ortalamast 0.009003
Diizeltilmis R-kare 0.578584 Bagimli Degisken Standart Sapmas: | 0.042192
Modelin Standart Hatasi 0.027390 Akaike bilgi kriteri -4.082021
Kalint: Degerlerinin Kareleri Toplam | 0.031508 Schwarz bilgi kriteri -3.285783
Log olasilig1 158.7067 Hannan-Quinn bilgi kriteri -3.767390
F-istatistigi 488.0077 Durbin-Watson istatistigi 1.891843
0.000004*** |

wok k¥ girastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
Tablo 4.8. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli
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Orneklem: 2013M08 2019M01
Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 66
Ho: Uzun vadeli bir iligki bulunmamaktadir.
Test Istatistigi Deger k
F-istatistigi 7.305107 4
Kritik Sinir Degerler
Giiven Araligi ‘ 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%0*** 3.74 5.06

*Hk kx* grrastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
Tablo 4.9. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli Simir Testi

4.4. Uzun Donemli Katsayilarin Belirlenmesi

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin gostergesi olan es biitiinlesmenin
tespitinin ardindan uzun donemli katsayilar tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 4.10’da
gosterilmistir. INEX, InNFX, INFAIZ ve INSAN bagimsiz degiskenlerine ait katsayilarin test
istatistigi olasilik degerlerinin %]1’in altinda oldugu goriilmektedir. Sonuglar, INTIMEX’1
aciklayan bagimsiz degiskenlerin tamaminin uzun dénem katsayilariin istatistiki olarak
anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Faiz oran1 degiskeni ile TIMEX endeksi arasinda
uzun donemde negatif bir iliski s6z konusuyken, ihracat miktari, ABD Dolari/TL doviz
kuru ve sanayi iiretim endeksi arasinda pozitif bir iliskinin varligi ortaya konulmaktadir.
Diger degiskenler sabitken, uzun donemde ihracat miktarindaki %1°lik bir degisim
TIMEX endeksinde %1.22°1ik degisime, ABD Dolari/TL d6viz kurundaki %1°lik degisim

TIMEX endeksinde %0.46’lik degisime, faiz oranindaki %1’lik degisim TIMEX
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endeksinde %-0.54"lik degisime, sanayi tretimindeki %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 yliksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Degisken ‘ Katsay1 ‘ Std. Hata ‘ t-istatistigi Olasihk

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

ok kx¥ grrastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
Tablo 4.10. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli Uzun Dénemli Katsayilar

4.5. Hata Diizeltme Modeli ile Kisa Dénemli Dinamik liskinin Belirlenmesi

Uzun donemli parametrelerin tahmin edilmesinin ardindan kisa donemli dinamik
iligkinin tespit edilebilmesi amaciyla (15) numarali denklemdeki standart hata diizeltme
modeli  kurulmustur. Modelde kullanilan HDT;, (16) numarali denklemde
gosterilmektedir. Katsayilar: tahmin edilen standart hata diizeltme modeline ait sonuglar
ise Tablo 4.11°de gosterilmektedir. Bu modelde tahmin edilen HDT(1)’in katsayisinin
negatif ve istatistiki olarak anlamli olmasi, uzun vadeli iliskinin diger bir gdstergesidir.
HDT 1) katsayisinin, -0.48 oldugu ve test istatistiginin olasilik degerinin 0.00 oldugu,
diger bir ifade ile istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. S6z konusu katsayinin
-0.48 olmasi uzun vadeli dengede meydana gelen kisa vadeli sapmalarin %48’inin bir
donemlik siire igerisinde diizeldigini ve modelin kisa siire igerisinde uzun vadeli
dengesine ulasabildigini, hizli bir uyarlama siirecine sahip oldugunu gostermektedir

(Shrestha ve Chowdhury, 2005).
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AINTIMEX, = p+ Y%, ag;AINTIMEX,_; + ¥'¥ , ay;AInEX,_; + Y% ayAlnFX,_; +

YK oa3, AInFAIZ,_; + Y% a,AInSAN,_; + @HDT,_; + & (15)
HDTt= InTIMEX: - (1 + a1lnEXt + o2InFXt + a3InFAIZt + a4lnSANt) (16)

Hata diizeltme modelindeki farklar1 alinmis degiskenlerin katsayilar1 kisa donemli
iliskiyi gostermektedir. Istatistiki olarak anlamli olan kisa donemli katsayilar
incelendiginde ihracat miktari, sanayi liretim endeksi ve faiz oranlarindaki degisim ile
D(InTIMEX) arasinda negatif, ABD Dolar/TL déviz kurundaki degisim ile D(INnTIMEX)
arasinda ise pozitif bir iliskinin varlig1 gériilmektedir. D(InTIMEX)’in gecikmeli degerleri
ile arasinda ise pozitif bir iligki tespit edilmistir. TIMEX ile hem kisa hem uzun dénemde
faiz orani negatif, ABD Dolar/TL d6viz kuru ise pozitif bir iliskiye sahiptir. Sanayi liretim
endeksi ve ihracat miktarinin TIMEX ile uzun dénemde pozitif iligkiye sahip iken kisa
donemde negatif bir iligkiye sahip olduklart goriilmektedir. Ayrica, bagimsiz
degiskenlerden sadece faiz oraninin es zamanli katsayisinin istatistiki olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Diger bagimsiz degiskenlerin TIMEX endeksi ile es zamanh
anlamli bir iligkiye sahip olmadigi, sadece gecikmeli degerlerinin anlamli bir iliskiye sahip

oldugu goriilmektedir.
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Bagimli Degisken: D(LNTIMEX)

Secilen Model: ARDL(6, 6, 2, 3, 2)

Orneklem: 2013M02 2019M01

Dahil Edilen Gézlem Sayisi: 66

Degisken Katsay1 Std. Hata | t-istatistigi | Olasihk
D(LNTIMEX(-1)) 0.371537 | 0.114057 |3.257469 0.0022***
D(LNTIMEX(-2)) 0.032770 |0.115836 |0.282898 0.7786
D(LNTIMEX(-3)) -0.033365 |0.107466 |-0.310473 |0.7577
D(LNTIMEX(-4)) -0.078114 |0.105751 |-0.738664 |0.4642
D(LNTIMEX(-5)) 0.246909 |0.106409 |2.320372 0.0253**
D(LNEX) 0.040602 |0.088750 |0.457485 0.6497
D(LNEX(-1)) 0.012444 |0.098326 |0.126560 0.8999
D(LNEX(-2)) -0.046414 |0.097242 |-0.477309 |0.6356
D(LNEX(-3)) -0.047761 |0.096243 |-0.496255 |0.6223
D(LNEX(-4)) -0.231808 |0.099423 |-2.331541 |0.0246**
D(LNEX(-5)) -0.137738 |0.100220 |-1.374361 |0.1766
D(LNFX) 0.137289 |0.131819 |1.041493 0.3036
D(LNFX(-1)) 0.259510 |0.135258 |1.918631 0.0618*
D(LNFAIZ) -0.383892 |0.080173 |-4.788262 | 0.0000***
D(LNFAIZ(-1)) -0.197469 |0.108389 |-1.821858 |0.0756*
D(LNFAIZ(-2)) 0.091412 |0.056880 |1.607099 0.1155
D(LNSAN) 0.318990 |0.215773 |1.478360 0.1468
D(LNSAN(-1)) -0.593077 |0.229501 |[-2.584199 |0.0133**
HDT(-1) -0.481320 |0.087628 |-5.492796 | 0.0000***

rHk kx ¥ sirastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 4.11. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli Hata Diizeltme Modeli
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Yapilan analiz sonucunda TIMEX endeksi ile bagimsiz degiskenler arasinda uzun ve
kisa vadede tespit edilen anlamli iligkiler asagidaki Tablo 4.12°de birlikte

gosterilmektedir.

Uzun Dénemli Tliski Kisa Dénemli iliski
< R, Katsay1 R, Katsay1
Degisken Hiskini Yoni (Olasilik) Hiskini Yonii (Olasilik)
EX Pozitif 1.22 (0.0000%**) Negatif -0.23 (0.0246**)
FX Pozitif 0.46 (0.0002***) Pozitif -0.26 (0.0618%)
FAiZ Negatif -0.54 (0.0001***) Negatif -0.38 (0.0000**)
SAN Pozitif 2.62 (0.0000%**) Negatif -0.59 (0.0133**)

*Hk kx* grrastyla %1, %S, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
Tablo 4.12. ARDL (6, 6, 2, 3, 2) Modeli Uzun ve Kisa Dénemli Iliskiler

4.6. Nedensellik Analizi

TIMEX borsa endeksinin, ihracat miktari, ABD Dolari/TL d6viz kuru, faiz orami ve
sanayi iretim endeksi ile olan uzun ve kisa donemli iligkilerinin tespitinin ardindan
Granger nedensellik iligkilerinin tespiti ve iliskilerinin yoniiniin bulunmasi amaciyla VAR
tabanli Granger nedensellik testi uygulanmistir. VAR tabanli Granger nedensellik testi,
degiskenlerin duragan oldugu varsayimi iizerine yapilmaktadir (Papana, Kyrtsou,
Kugiumtzis ve Diks, 2014). Analizde kullanilan biitiin degiskenler I(1) oldugu i¢in, testin
uygulanmasi dncesinde biitliin degiskenler, birinci dereceden farklari alinarak duragan
hale getirilmislerdir. Ardindan D(INTIMEX) degiskeni ile diger bagimsiz degiskenler
arasinda VAR denklemleri kurulmus ve modellerin duraganliginin tespiti amaciyla AR

karakteristik polinomunun ters koklerinin testi sonuglari incelenmistir. Buna gore biitiin
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koklerin mutlak degeri 1’den kii¢iik ve birim ¢emberin i¢inde yer almaktadir (Akkas ve
Sayilgan, 2015). Duraganlig1 tespit edilen modellere ayrica serisel korelasyon LM testi

uygulanmis ve kalinti degerleri arasinda otokorelasyon olmadigi goriilmiistiir.

VAR modellerinin uygunlugunun tespit edilmesinin ardindan Granger nedensellik
testleri yapilmis ve sonuglar Tablo 4.13’de gdsterilmistir. S6z konusu test sonuglarina
ulasabilmek i¢in en uygun gecikme uzunluklarinin hesaplanmasinda Akaike, Schwarz,

Hannan-Quinn bilgi kriterleri birlikte kullanilmustir.

Yapilan analiz sonucunda modele dahil edilen bagimsiz degiskenler igerisinde sadece
D(InSAN)’1in D(InTIMEX) ile tek tarafli bir Granger nedensellik iliskisine sahip oldugu
ve nedenselligin yoniiniin D(InTIMEX) ten D(INSAN)’a dogru oldugu goriilmektedir. Bu
durum ihracat miktarindaki degisimlerin sanayi endeksindeki degisimleri 6nceden tahmin
edebildigini ve bu yoniiyle TIMEX’in reel ekonomik aktivite igin 6ncii bir gosterge
olabilecegini ortaya koymaktadir. Tablo 4.13’te goriildiigii gibi diger degiskenlerle

TIMEX arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Iki degisken ile yapilan analizlerde Engle ve Granger (1987), esbiitiinlesmenin tespit
edilmesi halinde en az tek tarafli bir Granger nedenselligin olmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. Bu calismada yapilmis olan sinir testi yaklasimi InNTIMEX ve diger bagimsiz
degiskenler ile ikili olarak gerceklestirildiginde InTIMEX’in sadece InSAN ile
esbiitiinlesme iliskisine sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum, Granger nedensellik testi
sonuclart ile uyumlu bir goriintii ¢izmektedir. Engle ve Granger (1987)’de ortaya

konuldugu gibi, InNTIMEX’in, ikili modellerde esbiitiinlesme iliskisine sahip oldugu
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INSAN ile ayn1 zamanda tek tarafli bir nedensellik iligkisi sergilerken, diger degiskenler

ile herhangi bir nedensellik iligkisine sahip olmadig1 goriilmektedir.

degildir.

Test
Ho Hipotezi Istatistigi Sonug
Olasihd

D(InTIMEX), D(InEX)’in Granger nedeni HO reddedilemez. Granger

oot 0.2473 e ot
degildir. nedenselligi s6z konusu degildir.
D(InEX), D(InTIMEX)’in Granger nedeni HO reddedilemez. Granger

oot 0.5664 e ot
degildir. nedenselligi s6z konusu degildir.
D(InTIMEX), D(InFX)’in Granger nedeni HO reddedilemez. Granger

ot 0.7299 e ot
degildir. nedenselligi s6z konusu degildir.
D(InFX), D(InTIMEX)’in Granger nedeni HO reddedilemez. Granger

- 0.6362 L ot
degildir. nedenselligi s6z konusu degildir.
D(InTIMEX), D(InFAIZ)’in Granger nedeni HO reddedilemez. Granger

o 0.9943 e it
degildir. nedenselligi s6z konusu degildir.
D(InFAIZ), D(InTIMEX)’in Granger nedeni HO reddedilemez. Granger

oot 0.9223 e ot
degildir. nedenselligi s6z konusu degildir.

HO %10 giiven araliginda
D(InTIMEX), D(InSAN)’in Granger nedeni 0.0951% reddedilebilmektedir.
degildir. ' D(InTIMEX)’ten D(InSAN)’a dogru
Granger nedenselligi s6z konusudur.

D(InSAN), D(InTIMEX)’in Granger nedeni 0.4353 HO reddedilemez. Granger

nedenselligi s6z konusu degildir.

ok kx* grrastyla %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Tablo 4.13. Granger Nedensellik Testi
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BOLUM V

SONUC ve DEGERLENDIRME

Hisse senedi piyasalari, tasarruf sahipleri ve spekiilatorler tarafindan, varliklarini
enflasyon karsisinda korumak, reel olarak arttirmak ve finansal varliklarin fiyat
hareketlerine gore pozisyon alarak kar etmek amaciyla tercih edilen yatirim alanlarinin
basinda gelmektedir. Diger taraftan, bu piyasalarda hisse senetleri islem goren
sirketler, ekonomik iiretimin temel parcalari olmakta ve sirketlerin ciro, maliyet ve
karlar1 ekonomik hasilay1 dogrudan belirlemektedir. Dolayisiyla, hisse senedi fiyat
seviyeleri ve fiyatlarda goriilen degisimler ekonomide birgok aktorii dogrudan ve/veya
dolayli olarak etkilemektedir. Bu nedenle, hisse senedi fiyatlarinin mevcut ve
gelecekteki alacagi degerlerin dogru hesaplanmasi ve tahmin edilmesi, tasarruf
sahipleri, spekiilatorler ve ekonomik biiylimenin gidisatini anlamaya g¢alisan diger
aktorler agisindan 6nem arz etmektedir. Bu durum hisse senedi fiyatlari ile ¢ok sayida
degisken arasindaki iligkinin derinlemesine analiz edilmesini beraberinde getirmistir.
Hisse senedi fiyatlari, sirketlerin iiretim, yatirim, maliyet ve siirdiiriilebilirliklerini
etkileyecek bir¢ok degiskenle etkilesim i¢indedir. Bunlardan en Onemlileri, hisse
senedi fiyatlar1 ile dogrudan bir iliskiye sahip ve bir¢ok akademik calismanin da
konusu olan ve hisse senedi fiyatlarinin temelleri olarak nitelendirilen

makroekonomik degiskenlerdir (Ansotegui, 2002).

Literatiirde, hisse senedi fiyatlarinin birbirinden farkli makroekonomik degiskenler
ile iligkisinin bir¢ok farkli yontem araciligiyla arastirildigi goriilmektedir. Genellikle

ekonometrik yontemler kullanilarak yapilan zaman serisi analizlerinde iki temel
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konuya odaklanilmaktadir. Bir taraftan, fiyatlar ile degiskenler arasindaki istatistiki
olarak kisa ve uzun vadeli bir iliskinin varlig1 ve bu iliski sonucu ortaya ¢ikan
katsayilar hesaplanmaya calisilmaktadir. Bunun i¢in genellikle standart regresyon
yontemi ve esbiitiinlesme analizlerine bagvuruldugu goriilmektedir. Diger taraftan ise
degiskenler arasindaki iligkinin yonii tespit edilmeye calisilmaktadir. Bunun i¢in ise
Granger nedensellik testi ve bu testin bazi gelistirilmis versiyonlarindan

yararlanilmaktadir.

Literatiirde yapilan ¢alismalarla uyumlu bir sekilde benzer analiz yontemlerinin
izlendigi bu ¢alismada, makroekonomik degiskenler ile TIMEX endeksi arasindaki
iliski analiz edilmistir. TIMEX endeksi, Borsa Istanbul ve Tiirkiye fhracat¢ilar Meclisi
tarafindan birlikte hazirlanmis ve Eyliil 2018’de kamuoyu ile paylagilmistir. Ancak,
endekse ait veriler, geriye dogru hesaplanmis ve Subat 2013 tarihine kadar
gotiiriilmiistiir. Bu endeks ile TIM Ilk 1000 listesinde yer alan ve Borsa Istanbul’a kote
olan ihracat¢1 sirketlerin agirlikli ortalama hisse senedi fiyat performanslar
Olctilmektedir. Bu sayede ihracatci sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin borsadaki genel

egilimi gézlemlenebilmektedir.

Bu calismada kurulan model ile TIMEX endeksi ile literatiirde hisse sendi fiyatlari
ile iligkileri en sik arastirilan faiz orani, ABD Dolari/TL doviz kuru, tiiketici fiyat
endeksi ve sanayi iretim endeksi degiskenleri ve literatiirde gorece daha az
aragtirtlmasina ragmen TIMEX ile dogrudan baglantili olmasindan dolay: ihracat

miktar1 arasindaki iliski arastirilmistir.
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Degiskenlerin arasindaki uzun vadeli ve kisa donemli dinamik iligkilerin tespit
edilmesi i¢in Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagim ile
yapilan esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu yontemin kullanilabilmesi igin
degiskenlerin diizeyde ya da birinci dereceden duragan olmasi gerekmektedir. Bu
yiizden, degiskenler, duraganlik seviyelerinin tespiti amaciyla, sinir testinden once
birim kok testine tabi tutulmustur. ADF ve PP birim kok testlerine gore degiskenlerin
birinci dereceden duragan oldugu tespit edilmistir. Sadece, ADF testinin sabit ve trend
eklenerek yapilan tiirtiinde ABD Dolari/TL doviz kuru degiskeni diizeyde duragan
olarak tespit edilmistir. Ancak, yontemin bir avantaji olarak, Engle ve Granger (1987)
ve Johansen (1988) esbiitiinlesme testlerinin aksine ARDL Sinir Testi yaklagiminda
degiskenlerin I(1) ya da I(0) olmast onem arz etmedigi ic¢in analize devam

edilebilmistir.

Sonraki asamada, parametreleri EKK ile tahmin edilen ARDL modelin
uygunlugunun tespiti amaciyla, modele bir dizi tam testi uygulanmstir. Ik kurulan
modelde degisen varyanslilik problemi ile karsilasildig: i¢in tiiketici fiyat endeksi
degiskeni modelden cikartilarak kalan 4 bagimsiz degisken ile yeni bir model
kurulmustur. Bu yeni modelin diizeltmis R? degeri 0.98 olarak hesaplanmistir. Bu
durum, modelin uygunlugunun ilk gostergesi konumundadir. Jarque Bera (1980)
normallik testinde ise test istatistiginin olasilik degerinin 0.95 olarak hesaplanmasi,
kalintilarin normal dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Modelin kalintilar:
arasinda otokorelasyon problemi olup olmadigini tespit etmek i¢in Durbin-Watson
(1950) ve Breusch-Godfrey (1988) Serisel Korelasyon LM testleri uygulanmis ve iki

test sonucunda da otokorelasyon sorununa rastlanmamistir. Kalinti degerlerinin
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tahmin dogrusu etrafinda sabit bir varyans ile hareket edip etmediginin tespiti
amactyla Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyanslhilik testi uygulanmig ve kalinti
degerlerinin degisen varyanshilik sorunu gostermedikleri tespit edilmistir. Tam
testlerinin ardindan kararlilik testleri uygulanmistir. Buna gore, uygulanan CUSUM,
CUSUMQ ve RESET testleri sonucunda modelin kararlilik gosterdigi ve model kurma

hatasinin olmadig1 goriilmiistiir.

Modelin uygunlugunun tespitinin ardindan ARDL sinir testi uygulanmistir. %1
anlamlilik seviyesine sahip sinir testi sonucuna gore modelin degiskenleri arasinda
uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ardindan uzun
donemli katsayilar hesaplanmistir. Kisitsiz hata diizeltme modeline gore faiz orani,
sanayi tretim endeksi, ihracat miktar1 ve ABD Dolar/TL déviz kurunun istatistiki

olarak anlamli uzun donem katsayilarina sahip oldugu goriilmektedir.

Modelde, faiz orani degiskeni ve TIMEX endeksi arasinda Durukan (1999),
Mukherjee and Naka (1995), Maysami ve Koh (2000), Dritsaki-Bargoita ve Dritsaki
(2004), Hasan ve Nasir (2008) ve Kotha ve Sahu (2016) c¢alismalariyla uyumlu
bigimde negatif bir iligki tespit edilmis ve faiz oraninin uzun dénemli katsayisinin -
0.54 oldugu ortaya konulmustur. Hisse senedi fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi arastiran calismalarda, 6rneklem boyutu, galisilan iilke ya da
calisilan doneme gore ayni degisken hakkinda farkli sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir.
Ancak, bircogunda faiz orani degiskeni konusunda ayni sonucun alindigi
goriilmektedir. Artan faiz oranlari, bir taraftan maliyet kanaliyla karliliklar etkilerken
diger taraftan sermayenin bekledigi getiri oranmi yiikselttigi i¢in hisse senedi

fiyatlarinin daha yiiksek bir iskonto oraniyla degerlenmesine neden olmaktadir
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(Hashemzadeh ve Taylor, 1988). Bu c¢alismada da literatiirdeki yaygin sonuglarla
uyumlu bir bi¢imde TIMEX endeksi ve faiz oranlar1 arasinda negatif bir iliski tespit
edilmistir. Kiiresel piyasalarda oldugu gibi Tiirkiye’de de ihracatgi sirketlerin hisse

senedi getirilerinin disiik faiz oranlarina bagl oldugu goériilmektedir.

Endeksin sanayi tiretimi ile iligkisine bakildiginda ise Durukan (1999), Dritsaki-
Bargoita ve Dritsaki (2004), Mukherjee and Naka (1995), Ibrahim ve Aziz (2003),
Yusof ve Majid (2007) ve Ozer vd. (2011) ile uyumlu olarak pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Kisitsiz hata diizetme modeline gore sanayi tiretim endeksindeki %1°lik bir
degisim TIMEX’i %2.62 oraninda degistirmektedir. Sanayi tiretimi, sirketlerin ciro ve
kar oranlarina dogrudan yansidigi icin, literatiirdeki yaygin ortak sonuglarla uyumlu
bir sekilde, bu ¢alismada da TIMEX ve sanayi tiretim endeksi arasinda pozitif bir iligki

tespit edilmistir.

TIMEX endeksi ile faiz orani ve sanayi iiretim endeksi arasindaki uzun vadeli iliski
literatiirdeki bir¢ok ¢alisma ile uyumlu sonuglar vermesine ragmen endeksin ihracat
miktar1 ve ABD Dolari/TL déviz kuru endeksi arasindaki iliskinin diger ¢alismalardan
farkli sonuglar verdigi goriilmektedir. Literatiirde bir¢ok ¢alisma, sirketlerin piyasa
degerlerine gore olusturulan bilesik endeksler iizerinden yiiriitiilmektedir. Bu
endeksler ile ihracat ya da dis ticaret dengesi arasinda herhangi bir iliskinin
bulunmadigi goriilmektedir (Diacogiamnis vd., 2001; Altay, 2003; Aktas ve Akdag,
2013; Gan vd. 2006). Ancak bu ¢alismada, TIMEX endeksi ve ihracat miktar1 arasinda
uzun vadeli anlaml bir iliski tespit edilmis ve modelde ihracat miktarinin katsayisinin
1.22 oldugu ortaya konulmustur. Caligmanin temel hipotezini dogrular bir sekilde,

bircok calismada BIST 100 endeksi ile ihracat miktar1 arasinda anlamh bir iliski
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bulunamamasina ragmen sadece ihracatgi sirketlerin hisse senedi fiyatlarini yansitan

TIMEX ile ihracat miktar1 arasinda uzun vadeli pozitif bir iliskiye ulagilmistir.

Daha dnce belirtildigi gibi, TIMEX, Borsa Istanbul ve Tiirkiye Ihracatcilar Meclisi
tarafindan ihracatci sirketlerin hisse senedi fiyati performanslarini yansitmak igin
hazirlanmistir. TIMEXin ihracat miktari ile diger borsa endekslerinin aksine anlamli
ve pozitif bir iligki icerisinde olmasi, endeksin dogru tasarlandigin1 ve gelirlerinin
biiyiik bir boliimiinii ihracattan elde eden sirketlerin hisse senedi fiyatlamalarinda

ihracat kaleminin 6nemli oldugunu gostermektedir.

Endeksin ABD Dolari/TL déviz kuru ile olan iligskisine bakildiginda ise yerel para
birimlerinin ABD Dolar1 karsisindaki degerleri ile hisse senedi endeksleri arasindaki
iliskiyi aragtiran Maysami ve Koh (2000), Ibrahim ve Aziz (2003) ve Hasan ve Nasir
(2008) gibi kiiresel literatiirdeki yaygin sonuglarin aksine Akel ve Gazel (2014),
Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) gibi Tiirkiye iizerine yapilan ¢alismalarla uyumlu bir
sekilde pozitif bir iliski tespit edilmis ve ABD Dolar1/TL déviz kurunun katsayisi 0.46
olarak bulunmustur. Bu farkli sonuca ulagilmasinin iki farkli sebebinin olabilecegi
diisiiniilmektedir. Birincisi, TIMEX in diger bilesik endekslerin aksine doviz kuru ile
uzun vadede pozitif bir iliskiye sahip olmasidir. Déviz kurunun artmasi, diger bir ifade
ile yerel para biriminin deger kaybetmesi sonucu ihracata konu iriinlerin fiyatlarinda
doviz bazinda bir azalma meydana gelmesi ve rekabet avantaji saglanmasi bu
diisiinceyi desteklemektedir. Doviz fiyatlarindaki artig, farkli alanlardaki sirketlerin
ortalamasini alan bilesik endeksler i¢in maliyet unsuru olarak uzun vadede endekse
negatif etki etmesine ragmen, TIMEXte yer alan net ihracatg sirketler igin bir rekabet

avantaji anlamina gelmektedir. Bu durum Maysami vd. (2004)’te de ortaya
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konulmaktadir. Maysami vd. (2004), Singapur iizerine yaptiklar1 ¢aligmada aym
borsada islem goren finans, otel ve emlak endeksleriyle doviz kuru arasindaki uzun
vadeli iligkiyi ayr1 ayr1 analiz etmistir. Calismanin sonuglarina gore finans ve emlak
endeksleri ile doviz kuru arasinda negatif bir iliski bulunurken ihracat yogun otel

endeksinde pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Ikinci neden ise, ABD Dolar/TL déviz kuru ile enflasyon arasindaki yakin iliskidir.
Tiirkiye’de son yillarda gézlemlenen enflasyonun biiyiik bir boliimii maliyet kaynakli,
onun da biiyiik bir boliimiiniin doviz kurundaki artis kaynakli oldugu bilinmektedir.
Tiirkiye iizerine yapilan ve doviz kuru ve TUFE nin birlikte modele dahil edildigi
Turan (2011) ve Ozer vd., (2011) gibi calismalarda hisse senedi endeksi ve TUFE
arasinda pozitif, doviz kuru arasinda ise sirasiyla negatif ve anlamsiz iliskiler tespit
edilmistir. Bu ¢alismanimn ilk asamasinda da doviz kuru ve TUFE degiskenleri analize
birlikte dahil edilmis ancak katsayis1 istatistiki olarak anlamsiz bulunan TUFE, ikinci
asamada modelden ¢ikartilmistir. Benzer sekilde, enflasyonun dahil edilmedigi Akel
ve Gazel (2014) ve Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) gibi ¢calismalarda ise hisse senedi
endeksi ve doviz kuru arasinda pozitif iliskilerin bulundugu goriilmektedir. Bu
yiizden, Akel ve Gazel (2014) ve Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) ¢alismalariyla uyumlu

bir sonug alindig1 diistiniilmektedir.

TIMEX’in, ihracat miktar1 ve ABD Dolar/TL doviz kuru ile bilesik endekslere
gore daha farkli bir iliskisinin olmasi, TIMEX’i piyasa ortalamasimi esas alan
endekslerden fark bir yere koymaktadir. Ozellikle i¢ piyasadaki finansal varliklar ya
da sektorler arasinda belirgin farklarin olusmadigi donemlerde Tiirkiye

ekonomisinden bagimsiz olarak dis talebin artacagi beklentisi yatirnmcilart TIMEX e
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yoneltebilir. Ayrica, TL’deki deger kayiplari kisa vadede hisse senedi piyasasini
olumsuz etkileyebilmesine ragmen, uzun vadeli diisiinen yatirnmcilarin TIMEX’i
tercih ederek ABD Dolar/TL déviz kuru ile arasindaki uzun vadeli pozitif iliskiden

faydalanabilecegi goriilmektedir.

Bu caligmada ortaya konulan farklilik ve avantajlarin bir sonucu olarak,
yatirimecilarin, TIMEX endeksi konusundaki farkindaliklarinda ve endeks
performansina baglh yatirim taleplerinde bir artig olacag: diistiniilmektedir. Bu talep,
endeks bazl hisse senedi fonu ya da borsa yatirim fonu gibi alternatifler araciligiyla
gerceklestirilebilecektir. Bunun sonucu olarak TIMEX’i baz alan yatirim fonlarinin
kurulmasi ve amaglandig iizere ihracatg sirketlere odaklanan kurumsal yatirimeilarin
artacagi diistiniilmektedir. Bu durumun TIMEX iizerinden endeksin pargasi olan
sitketlere yatirim yapilmasimnin yaninda, fonlama ihtiyact olan diger ihracatci

sirketlerin halka arzin1 tesvik edecegi tahmin edilmektedir.

Modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerden Ssanayi tiretimi ve ihracat miktari,
reel ekonomik degiskenler iken faiz oran1 ve ABD Dolar/TL déviz kuru ise finansal
degiskenlerdir. S6z konusu degiskenlerin uzun dénemli katsayilarina bakildiginda,
sanayi tretim endeksi katsayisinin 2.62, ihracat miktar1 katsayisinin ise 1.22 oldugu
goriilmektedir. Buna karsin finansal degiskenlerden faiz orani katsayisi -0.54, ABD
Dolar/TL doviz kuru katsayisi ise 0.46’dir. Bu durum, uzun dénemde TIMEX in reel
degiskenlere olan hassasiyetinin, finansal gostergelere gore daha yiiksek oldugunu
ortaya koymaktadir. Kisa vadede finansal gostergeler ve gelismeler hisse senedi
piyasasini daha kolay yonlendirebilirken uzun vadede ihracatg¢ sirketlerin hisse senedi

fiyatlarinin iiretim ve satislari tizerinden fiyatlandig goriilmektedir. Bu durum, i¢ veya
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dis talepte biiyiime bekleyen yatirnmcilarin finansal kosullardaki kisa vadeli
dalgalanmalara ragmen ihracatgc1 sirketlere yatirim yapabileceklerini ve uzun vadede

bekledikleri getiriye ulagabileceklerini gostermektedir.

Uzun donemli katsayilarin tahmin edilmesinin ardindan standart hata diizeltme
modeli tahmin edilmistir. Hata diizeltme modelinde degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin seviye degerleri degil, farklari kullanilmaktadir. Gerek kisa dénemli
dinamik iligkilerin analiz edilebilmesi gerek uzun dénemli iligkinin teyidi i¢in kurulan
bu modelde, kisa donemli iliskiyi yansitan katsayilar tahmin edilmistir. TIMEX
endeksi ile ihracat miktari, sanayi liretim endeksi ve faiz orani arasinda negatif, ABD

Dolari/TL doviz kuru ile pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Finansal degisken katsayilarinin, kisa vadede uzun vade ile ayni isaretleri aldiklar
goriiliirken, reel ekonomik gostergelerin katsayilari uzun vadede pozitif, kisa vadede
ise negatif isaret almiglardir. Standart hata diizeltme modelinde serilerin farklari
alindigindan dolay igerdikleri uzun dénemli bilgi kaybolmakta ve istatistiki olarak
anlamli uzun doénemli iliskilerinden farkli isaretli katsayilar alabilmektedirler (Tar1 ve
Yildirim, 2009). Ancak bu model ile asil amaglanan kisa vadeli dinamik iliskinin
tespitidir. Bu amacla modelde uzun vadeli iliskiye dair bilgiyi igeren hata diizeltme
terimi analiz edilmektedir. Bu terimin katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlaml
olmasi1 uzun vadeli esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu anlamina gelmektedir. Buna
gore soz konusu katsay1 istatistiki olarak anlamli ve -0.48 olarak tahmin edilmistir.
Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi boylece teyit edilmistir. Hata diizeltme
terimi, uzun vade dengesinde meydana gelen sapmalarin %48’inin bir dénem

icerisinde diizeldigini ve modelin hizli bir uyarlama yapisina sahip oldugunu
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gostermektedir (Shrestha ve Chowdhury, 2005). Bu durum, kurulmus olan modelin
uzun vadeli denge yapisinin giiciinii gostermektedir. TIMEX ve diger bagimsiz
degiskenler arasinda uzun vadeli dengeden sapmalar olmasina ragmen yaklagik
yarisinin 1 ayda diizeltilmesi, kisa donemde degiskenler arasinda farkli yonlii
hareketler gozlemlenmesine ragmen bunun kalic1 olmadigini ve uzun vadeli iligkinin

baskin oldugunu ortaya koymaktadir.

Degiskenler arasindaki uzun ve kisa vadeli iligkinin tespitinin ardindan iligkinin
yoniiniin incelenmesi i¢in VAR tabanli Granger nedensellik testi uygulanmistir. S6z
konusu yontem degiskenlerin duragan oldugu varsayimina dayandigi icin, 1(1) olan
degiskenler, birinci dereceden farklar1 alinarak duraganlastirilmistir (Papana, Kyrtsou,
Kugiumtzis ve Diks, 2014). Ardindan VAR denklemleri kurulmus ve modelin
uygunlugunun tespiti i¢in AR karakteristik polinomunun ters kdklerinin testi ve serisel
korelasyon LM testi uygulanmistir. Sonuglarin modelin uygunluguna isaret etmesiyle
birlikte Granger nedensellik testi uygulanmistir. Buna goére, modele dahil edilen
bagimsiz degiskenler igerisinde sadece D(InSAN) ve D(INTIMEX) arasinda tek tarafli
bir Granger nedensellik iliskisinin bulundugu ve nedenselligin yOniiniin
D(InTIMEX)’ten D(InSAN)’a dogru oldugu goriilmektedir. Bu durum, TIMEX
endeksindeki degisimlerin reel ekonomik aktivitedeki degisimleri tahmin edebildigini
ancak makroekonomik degiskenlerin TIMEX endeksindeki degisimleri tahmin

edemedigini ortaya koymaktadir.

Hisse senedi endekslerinden sanayi iiretimine dogru bir nedensellik oldugunu
ortaya koyan bu sonug, Thornton (1993), Dritsaki-Bargoita ve Dritsaki (2004), Ozer

vd. (2011) ve Coskun, Kirac1t ve Muhammed (2016) gibi birgok ¢aligmanin sonucuyla
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uyumludur. Hisse senedi fiyatlarinin ekonomik aktivitenin oncii gostergesi oldugu
yoniinde bir hipotez ortaya konulmasinin en 6nemli nedenleri olarak geleneksel hisse
senedi degerleme yontemi ve servet etkisi gosterilmektedir. Hisse senedi fiyatlarinin
gelecekte beklenen nakit akimlarinin bugiine indirgenmis hali olduklar1 ve hisse
senedi fiyatlarindaki degisim sayesinde elde edilecek ya da kaybedilecek servetin bir
sonraki donem yapilacak harcamalarin belirleyicisi olacagi diisiincesi, hisse senedi
fiyatlarinin ekonomik aktivitenin Oncii gostergesi olarak kabul edilmesine neden
olmaktadir (Comincioli, 1996). Bu ¢alismada, TIMEX’ten sanayi iiretimine dogru
oldugu tespit edilen Granger nedenselligi, TIMEX’in reel ekonomik aktivitenin bir
oncii gostergesi olarak kabul edilebilecegini gostermektedir. Reel ekonomi ve hisse
senedi piyasasi arasindaki iligkiye yonelik olarak ortaya konulan bu sonug, bu ¢aligma

ile literatiire yapilan katkilardan birisidir.

TIMEX’in mevcut makroekonomik degiskenler arasinda sanayi iiretim endeksinin
Granger nedeni olmasi 6nem arz etmektedir. Sanayi liretim endeksi, GSYH ile ytliksek
korelasyona sahip ve biiyiimenin en onemli alt kalemlerinden birisidir. Bu durum,
TIMEX endeksindeki degisimlerin dolayli olarak GSYH biiylime oranini tahmin

ettigini géstermektedir.

Bir iilkenin biliyiime orani, kiiresel ekonomi, iilke ekonomisi ya da sirketler i¢in en
temel makroekonomik gosterge niteligindedir. O nedenle biitiin ekonomik aktorler
planlamalarin1 belirli bir ekonomik biiyiime oran1 beklentisine gore tasarlamaktadirlar.
Bu beklentiyi dogru olusturmak i¢in biiyiime oranina dair 6nceden sinyaller verebilen
degiskenler yakindan takip edilmektedir. Sabit sermaye yatirimlari, kapasite kullanim

oranlari, satin alma yoneticileri endeksleri, kredi biiylime oranlari, enflasyon ve

77



beraberinde faiz oranlar1 gibi degiskenler ekonomik biiylimenin gidisatina dair dncii
sinyaller verebilmektedir. Literatiirdeki diger hisse senedi endeksleri ile birlikte
TIMEX’in de bu degiskenler arasina katilmasi bilesik ve sektorel endekslere ek olarak
ihracatgr sirketleri merkeze alan bir endeksin de biiylimeyi fiyatladigini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle hisse senetlerinin odagi neresi olursa olsun
fiyatlanmasinda ekonomik biiyiime performansinin rol oynadigi ortaya

konulmaktadir.

Doviz kuru ve dis talepte bir artis yasandigi donemlerde ekonominin GSYH
kompozisyonunda ihracat gelirlerinin paymin artmasi beklenir. Bununla birlikte,
makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskilerin istatistiki
olarak anlamlilig1 donemsel olarak degisebilmektedir (Ozgam, 1997). Bu nedenle
ihracatci sirketlerin 6n plana ¢iktig1 donemlerde, bilesik hisse senedi endeksleri yerine
sanayi uretimi ve dolayli olarak GSYH’1n 6ncii gostergesi olarak TIMEX in dikkate

alinmasinin daha uygun olacag diistiniilmektedir.

Diger taraftan, literatiirde hisse senedi piyasalar1 lizerine yapilan arastirmalarin
onemli bir boliimii etkin piyasa hipotezi kavramina dayanmaktadir (Fama, 1970). Bu
hipotez, hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin kamuoyuna agiklanan bilgiler ile
tahmin edilemeyecegini ileri siirmektedir. Literatiirdeki bir¢ok ¢alismada bu hipotezin
aksi yoniinde sonuglar elde edilmis olmasina ragmen, TIMEX endeksindeki degisim,
modeldeki herhangi bir makroekonomik degisken tarafindan tahmin edilememekte ve
endeks sanayi tiretimindeki degisimi tahmin edebilmektedir. (Yakin zamanda, Plihal
(2016), tarafindan Almanya DAX endeksi i¢in gergeklestirilen bir calismada da benzer

sonuglar bulunmustur). Bdylece, calismanin yapildig1 analiz doneminde TIMEX
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endeksinin makroekonomik degiskenler ile olan iliskisinin etkin piyasalar hipotezi ile

uyumlu oldugu sonucuna varilmistir.

Son olarak, ozellikle Tiirkiye gibi doviz gelirlerinin biiyiikk bir kismini dogal
kaynaklardan saglamayan gelismekte olan iilkelerin biiylime siire¢lerinde cari agik
sorunuyla karsilagtiklar1 goriilmektedir. Bu durum, bu iilkelerin cari agigin
finansmaninda yabanci sermayeye olan taleplerini arttirmaktadir. Yabanci sermayeye
olan bu bagimlilik ve hassasiyet, iilkelerin kirilganliklarini arttirmakta ve sermaye
akimlarinda goriilen dalgalanmalar, dalgalanma siiresinin de 6tesinde doviz kuru,
enflasyon, faiz ve belirsizlik iizerinden ekonominin tamamini etkileyebilmektedir. Bu
yiizden Tiirkiye de ¢ogu gelismekte olan iilke gibi, birgcok ekonomi politikasini,
yatirrm ve kredi tesvik sistemini, cari agigi azaltacak ve ihracatin GSYH
kompozisyonundaki payini arttiracak sekilde kurgulamaya c¢alismaktadir. Bu

planlamanin en 6nemli par¢alarindan birisi dogrudan ihracatci sirketlerdir.

Thracatcr sirketlerin hisse senedi performanslarmi yansitan TIMEX in, bu alanda
kaydedilecek degisimin izlenebilecegi 6nemli bir gosterge olacagi diisiiniilmektedir.
Ekonomide ihracatin 6n plana ¢ikartilmak istendigi bir donemde, es zamanl olarak
hisse senedi piyasasinda da TIMEX’in 6n plana ¢ikartilmas: ve gidisatin bu endeks
tizerinden okunmaya ¢aligsilmasinin “ihracat odakli ekonomi” algisina 6nemli katkilar
sunacagl disiiniilmektedir. Bununla birlikte hedeflerin basarilmasi durumunda,
TIMEX’in gerek yerel gerek kiiresel yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilmesi

ve dnemli bir gosterge haline gelmesi beklenmektedir.
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TIMEX iizerine yapilan ilk akademik ¢aligsmalardan birisi olan bu tezin, endeksin
farki yontemler {izerinden ya da diger makroekonomik degiskenler ile olan iligkisinin
aragtirtlmasina dncii olmasi ve akademik literatiirde yerlesik bir hal alabilmesine katki
sunmast agisindan onemli oldugu diistiniilmektedir. Ayrica, heniiz ¢ok yeni bir endeks
olan TIMEX e dair veri miktari arttikca daha genis kapsamli ¢aligmalar yapilabilecegi
ve bu sayede endeksin sermaye piyasalar1 ve ekonomideki konumunun kuvvetlenecegi

Oongoriilmektedir.
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