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Ozet

Turkiye icin ekonomide liberallesmeyi saglamak amaciyla 24 Ocak 1980 kararlarlari
alinmis ve bdylelikle ihracat ve ithalatin arttinimasina yénelik calismalar hizlandiriimigtir.
ihracat ve ithalat ise firmalarin yurtici ve yurt disi talebine bagli olarak hisse senedi fiyatlarinin
degisimine sebep olabilmektedir. Bu ¢alismanin amaci, hisse senedi piyasasi ile ihracat ve
ithalat arasindaki iliskiyi tespit etmekir. 1998:Q1-2014:Q3 dénemini kapsayan calismada
ithalat, ihracat ve hisse senedi piyasasini temsil etmesi amaciyla BIST 100 endeksine iligkin
zaman serileri kullanilmigtir. Uygulanan coklu iligkileri dikkate alan Johansen-Juselius es-
butinlesme ve hata duzeltme gelistiriimis Granger nedensellik analizi testleri sonucunda,
ihracattan hisse senedi piyasasina ve hisse senedi piyasasindan ithalata dogru nedensellik
oldugu belirlenmisgtir.
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The Relation of Foreign Exchange and BIST 100 Index in Turkey: An Analyzing for BIST 100

Abstract

In order to ensure liberalization for Turkey January 24, 1980 decisions were taken and in
this way, the studies in order to increase the export and import were accelerated. However,
export and import, depending on domestic and foreign demands of firms, can cause changes
of stock return. The aim of this study is to determine the relation between stock return and
export with import. In the research, covering 1998:Q1-2014:Q3period, time series related
to BIST 100 index to present the export, import and stock return market were used. In the
research, as a result of applied multivariate cointegration analysis and error correction-
augmented Granger causality tests, it was determined that there is causality from export to
stock market and from stock market to import.
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Giris

Finansal piyasalarda yatirim yapan yatirimcilarin temel yatirrm araclarindan birisi hisse
senetleridir. Hisse senetleri, 6nemli bir yatirrm araci olmasinin yaninda ayni zamanda
yuksek dizeyde bir risk de icermektedir. Hisse senetlerinin gerek birgok yatirimci tarafindan
tercih edilmesi ve gerekse ylksek bir risk primine sahip olmasi, yatinmcilarin hisse senedi
fiyatlarini etkileyebilecek faktérleri daha dikkatli incelemeleri anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktdrlerin ortaya konulmasi sadece literatlre
bir katki saglamakla kalmayacaktir; ayni zamanda ¢ok sayida yatirrmcinin yatinm kararlarini
da etkileyebilecektir.

Yatirnmcilar, yatirm kararlarini verirken firma ilgili 6zel bilgiler, psikolojik durumlar ve
makro ekonomik gelismelerden etkilenebilirler. Yatirimcilar, makro ekonomik gelismelere
daha hizli ve maliyetsiz ulasabilme imkéanina sahiptirler. CUnku kitle iletisim araglarindan
makro ekonomik verilere ait degerler duzenli bir sekilde paylasiimaktadir. Yatirimcilarin hizli
bir sekilde 6grenebilmeleri ve etkilenebilmeleri bu degiskenlerin, akademik ¢aligsmalara konu
olmasinda da buyuk bir etkiye sahip olabilir. Bu kapsamda makro ekonomik degiskenlerden
ddviz kuru, enflasyon, gayri safi yurtici hasila (GSYH), para arzinin v.s finansal piyasalar
Uzerinde dogrudan veya dolayli bir etkiye sahip olup olmadiklarini inceleyen calismalar
yapimistir.

Dinya ekonomisinde yasanan iktisadi gelismeler, dalga seklinde etkisini bir cok alanda
gbsterebilmektedir. Bazen bir llkede baglayan ekonomik bir bunalim genis bir cografyayi
ve hatta bltin dunyayi veya bir alanda baglayan bir finansal daralma bir ¢cok sektdru etkisi
altina alabilmektedir. 1929 ekonomik krizi reel ekonomiyi olumsuz diizeyde etkileyip etkisini
finansal piyasalar tGzerinde gdsterirken 2008 morgage krizinin tetikleyicisi olan bankacilik
sektériinde yasanan olumsuz gelismeler ise kisa bir sire igerisinde etkisini reel ekonomi
Uzerinde gbéstermeye baslamigtir. Dolayisiyla etkilesim dizeyleri ve etkinin yonU Gzerinde
tam olarak bir ¢ikarim yapilmasa da finansal piyasalar ve reel ekonomi arasinda kuvvetli bir
iliskinin var oldugu kabul edilebilir. Bu kapsamda ithalat ve ihracat ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismamizin motivasyon kaynagini, finansal piyasalar ile reel
ekonomi arasindaki dinamik iligki sekillendirmigtir.

Redy (2012), GSYH, faiz oranlari ve enflasyonun, Arodoye (2012) GSYH ve enflasyonun,
Kemboi ve Tarus (2012), enflasyonun, gelir diizeyinin ve bankacilik sisteminin, Bilson,
Brailsford ve Hooper (2001), GSYH, enflasyon, para arzi ve déviz kurunun hisse senedi
fiyatlari Gzerindeki etkisini ve Sandte (2012), GSYH’nin bluyime hizi ile hisse senedi
piyasalar arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalar yapmislardir. Duca (2007), hisse senedi
piyasasinin mi GSYH, GSYH’'nin mi hisse senedi piyasalari Uzerinde etkili oldugunu
arastirmistir. Bu kapsamda yapilan ¢alismalardan bir tanesi Jiranyakul (2012) tarafindan
hisse senedi getirilerinden yola ¢ikarak GSYH'de meydana gelebilecek gelismeleri tahmin
etmeye yo6neliktir. Gerek makroekonomik degismelerden yola ¢ikarak finansal piyasalar ile
ilgili tahmin yapma ve gerekse finansal piyasa verilerinden yararlanarak makroekonomik
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degiskenlerin seyrini tahmin etmeye yonelik bazi calismalar ortaya atiimigtir.

Bu calismanin temel amaci, BIST100 endeksi getiri oranlari ile ithalat ve ihracat
arasindaki iliskinin ekonometrik olarak incelenmesidir. Galismamiz birden fazla kisimdan
meydana gelmektedir. Giris kismindan sonraki kisimda literatlirde yer alan ¢alismalardan
bazilar 6zetlenmistir. Uclincii kisimda veriler ve ekonometrik modelleme ele alinmistir.
Calisma, elde edilen bulgularin paylasiimasi ve sonug¢ kismindan meydana gelmektedir.

1) Literatiir Caligmasi

Hisse senedi piyasalar ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen
cesitli ¢calismalar Ulkemizde de yapilagelmistir. Bu calismalarda GSYH, enflasyon, faiz
orani, para arzi, altin, sanayi Uretim endeksi, tlketici fiyat endeksi, dig borg, dis ticaret
dengesi, emisyon hacmi seklinde ¢ok sayida degiskenin hisse senedi piyasalari Gzerindeki
etkisi 6lctilmeye calisiimigtir.

Altintas ve Tombak (2011), 1987-2008 periyodunda U¢ aylik verilerle hisse senedi
fiyatlarinin belirlenmesinde bazi makro ekonomik degiskenlerin etkilerini VAR ydntemi ve
Granger nedensellik testi ile incelemiglerdir. Calismada, hisse senedi fiyatlari ile d6viz kuru
ve ekonomik blylme arasinda pozitif ve anlamli, parasal genisleme ile hisse senedi fiyatlar
arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Kaya, Cémlekgi ve Kara (2012), Ocak
2002 ve Haziran 2012 dénemlerine ait veriler ile BIST 100 endeks getirisi ile faiz orani, para
arzi (M2), sanayi Uretim endeksi ve ddviz kuru iligkisini aragtirmiglardir. Para arzi ile hisse
senedi getirileri arasinda pozitif yénli, déviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda negatif
yonla bir iligki tespit edilmigtir. Buna ilave olarak hisse senedi getirileri ile faiz oranlari ve
sanayi Uretim endeksi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski olmadigi belirtiimektedir.

Dizdarlar ve Derindere (2008), bagimli degisken olarak BIST 100 endeksini bagimsiz
degisken olarak on dért® adet temel makroekonomik gdstergeyi ele almiglardir. 2002-2007
dénemini kapsayan ¢alismada, sadece ddviz kurunun BIST 100 endeksini etkileyen anlamli
degisken oldugu ifade edilmektedir. Yilmaz, Gingér ve Kaya (1997), BIST 100 endeksi
ile dbviz kuru, tiketici fiyat endeksi ve para arzi (M1) arasinda pozitif ve anlamli, BIST
100 endeksi ile faiz orani ve dis ticaret dengesi arasinda ise negatif ve anlamli bir iligkinin
oldugunu ifade etmektedir. Calismada yer alan diger bagimsiz degisken sanayi Uretim
endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda herhangi bir anlamli iliski bulunamamistir. Ozer,
Kaya ve Ozer (2011), 1996-2009 dénemi aylik verileri ile BIST 100 endeksi ve yedi* farkli
makroekonomik degisken arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. En kicUk kareler ydntemi
tahminleri, Johansen-Juselius es-bitinlesme test sonuglar, Granger nedensellik testi ve

3 GSYH, Yurt igi Krediler, Kapasite Kullanim Orani, Cari islemler Hesabi, Dig Ticaret Dengesi, Dogrudan Yatirimlar,
Portféy Yatirimlari, Eminyon Hacmi, Para Arzi, Sanayi Uretim Endeksi, Dis Borg, 1994 Temel Yili Tiiketici Fiyatlari
Endeks Serisi, Altin Fiyatlari, Agik Piyasa islemleri Agirlikli Ort. Faiz, Acik Piyasa Repo ve Ters Repo islemleri,
Bankalararasi Para Piyasasi TCMB, (Dolar Kuru + Euro Kuru)/2=Déviz Sepeti.

4  Faiz Orani, Para Arzi, Dis Ticaret Dengesi, Sanayi Uretim Endeksi, Altin Fiyatlari, Déviz Kuru ve Tiiketici Fiyat Endeksi.
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VEC modelinden elde edilen varyans ayrimlastirma sonuglari, ele alinan dénemde hisse
senedi fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasinda farkli diizeylerde de olsa bir iligkinin
oldugu belirtiimektedir.

Arodoye (2012), GSYH, faiz orani ve enflasyonun hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisini
1985-2009 dénemine ait li¢ aylik verileri kullanarak Nijerya Borsasini incelemistir. iki nemli
sonuca dikkat cekmektedir: birincisi, faiz oranlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda hem uzun
dénemde hem de kisa dénemde énemli bir iliski oldugu ikincisi, hisse senedi fiyatlarinin
makro ekonomik degiskenlerdeki hareketlere karsi duyarli oldugu vurgulanmaktadir. Reddy
(2012), GSYH, faiz orani ve enflasyonun hisse senedi fiyatlar Gzerindeki etkisini inceledigi
calismasinda GSYH'nin hisse senedi fiyatlarini etkileyen édnemli bir degisken oldugunu
belirtmektedir.

Herve, Chanmalai ve Shen (2011), Fildisi Sahillerinde yaptiklari c¢aligsmalarinda,
sanayi Uretim endeksi, tuketici fiyat endeksi, faiz orani, ddviz kuru ve para arzinin (M2)
hisse senedi piyasalarina olan etkisini incelemislerdir. 1999-2007 dénemine ait verilerin
kullanildigr calismada Johansen c¢ok degiskenli es-bitinlesme teknigine gére makro
ekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasasi arasinda uzun dénemde dinamik bir iligki
oldugu belirtiimektedir.

Paul ve Malik (2003), bazi makro ekonomik degiskenler ile bankacilik ve finans
sektoérindeki hisse senetleri arasindaki iliskiyi 1980-1999 ddnemleri icin Avustralya’da
incelemiglerdir. Calismada GSYH, enflasyon ve faiz orani ile hisse senetleri arasindaki
iliski uzun dénemli arastiriimistir. GSYH'nin hisse senedi fiyatlar Gzerinde olumlu, faiz
oraninin hisse senedi fiyatlari Gzerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu vurgulanmaktadir.
Enflasyonun ise diger degiskenlerin aksine hisse senedi fiyatlar Gzerinde anlamh bir etkiye
sahip olmadigi belirtiimektedir. Cifter (2015), Giney Afrika ve Meksika Uzerine yaptig
calismada durgunluk dénemlerinde hisse senedi fiyatlari ile enflasyon arasinda negatif bir
iliski oldugunu, bliyime dénemlerinde ise anlamli bir iliski olmadigini belirmektedir.

Makro ekonomik degiskenler ile hisse senedi piyasasini inceleyen ¢alismalar, genellikle
s6z konusu degiskenlerin hisse senedi piyasalari Gzerindeki etkisini incelemeye yénelik
calismalardir. Jiranyakul (2012), daha farkli bir bakis agisiyla Tayland i¢cin 1993-2011
dénemlerinde hisse senedi piyasasindan elde ettigi verilerden yola ¢ikarak reel ekonomideki
gelismeleri tahmin etmeye ¢alismistir. Yapilan ¢alismada elde edilen sonuglara gére; hisse
senedi getirilerindeki bir artisin (disusun) gelecek U¢ aylik dénemde reel ekonomideki
bir yikselis (dusus) icin anlamh bir sinyal oldugu belirtiimektedir. Benzer sekilde Croux
ve Reusens (2013), 1991-2010 dénemlerinde G-7 Ulkelerinde hisse senedi fiyatlarindan
hareketle gelecek dénem GSYH'yi tahmin etmeye yoénelik bir ¢calisma yayinlamislardir.
Hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmanin daha dislk oldugu dénemlerde nedensellige
rastlaniimistir. Ge¢cmis dénem hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen bir dalgalanmanin,
GSYH’de ortalama %8 civarinda dalgalanmanin nedeni oldugu agiklanmaktadir.
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2) Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢alismada, Tirkiye ekonomisi igin ihracat ve ithalatile BIST 100 endeksi getiri oranlar
arasindaki iligkiler ekonometrik olarak incelenmektedir. Bu kapsamda BIST 100 endeksini
etkileyen diger faktérlerin sabit oldugu varsayimi altinda, BIST 100 endeksinin ithalat ve
ihracattan etkilenip etkilenmedigi arastiriimaktadir.

S6z konusu iliskinin tahmininde, Tirkiye icin 1998-2014 dénemine ait Gger aylik zaman
serileri kullaniimistir.Uygulamanin verileri; ihracat, ithalat ve BIST 100 endeksine ait zaman
serilerinden olusmaktadir. Calismada kullanilan degiskenlerin tamami, dolar cinsinden
hesaplanmistir.Verilerin derlenmesinde Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sistemi’nden yararlaniimigtir. Degiskenlere iliskin kullanilan harf sembollerinde
Ex, ihracat serisini; Im ithalat serisini; R, BIST 100 endeksi getiri oranlarinina iliskin zaman
serisini ifade etmektedir. BIST 100 endeks serisi, fiyat serisinden getiri serisine formilinden
yararlanilarak gevrilmigtir.

Bu calismada ihracatin ve ithalatin BIST 100 hisse senedi getiri oranlar Gzerindeki
etkisini tahmin etmede, éncelikle tim degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri incelenmis ve
bu serilerin duragan olup olmadiklari arastiriimigtir. Bir zaman serisinin duragan olabilmesi
icin ortalamasi ile varyansinin zaman igerisinde sabit kalmasi ve iki dénem arasindaki
kovaryansinin, bu kovaryansin hesaplandigi dénem itibariyle degil de sadece iki dénem
arasindaki uzaklhga bagh olmasi gerekir (Gujarati, 1999: 713). Arastirmada, dogru model
secimini yapmak amaciyla ilk olarak duraganhk analizi yurataimastur.Serilerin birim kok
icerip icermediklerinin arastiriimasinda, Gelistiriimis Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmistir.

ADF testi ile degiskenlerin duragan olup olmadiklari bos hipotezi test edilmektedir. Bos
hipotezin reddedilmesi durumunda serilerin duragan oldugu neticesine ulasiimaktadir ADF
testi icin (1) numaral denklem tahmin edilmektedir.

(1) numarali denklemde ilgili degiskenleri, birinci fark degerlerini; p, gecikme uzunlugunu;
ise hata terimini ifade etmektedir. =0 bos hipotezinin reddedilmemesi durumunda serilerin
duragan olmadigi anlamina gelmektedir.

Seriler arasindaki es-buttunlesme iliskisini literatirde ilk kez kullanan Engle-Granger’dir.
Ancak; Engle-Granger (1987) testi es-butlinlesme analizinin bir takim eksiklikleri olmasi
nedeniyle, bu eksiklikleri gideren es-butlinlesme analizleri gelistiriimistir. Bu calismada
Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan gelistirilmis es-bitinlesme testi
uygulanmistir. Uzun dénem iligkisinin belirlenmesinde (2) ve (3) numarali koentegrasyon
denklemleri tahmin edilmektedir.

Koentegrasyonun varligi icin (2) ve (3) numarali denklemlerden elde edilen hata
terimlerinin () duragan olmasi beklenir. Bunun icin asagidaki denklemler tahmin edilir:

Burada B,=0 ise hata terimlerinin duragan olmadigina ve degigkenler arasinda
koentegrasyon iliskisinin olmadigina; tersi durumda ise koentegrasyon iligkisinin olduguna
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isaret etmektedir. Yalniz, elde edilen bu sonuglar degiskenler arasinda kisa dénem iligkisinin
olup olmadigi konusunda bilgi vermemektedir.

Es-butinlesme iliskisi degdiskenler arasindaki uzun ddnem iligkisini vermektedir.
Degiskenler arasindaki kisa dénem iligkisini tespit etmek igin ise Vektér Hata Dizeltme (VEC)
modeli olusturulmaktadir. Bu modelde, uzun dénemde bilesik olan sapmalarin kisa dénem
itibariyle ne kadar duzeltilecegi arastiriimaktadir. Granger nedensellik analizi yapilirken,
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, bagimli degiskenin uygun gecikme uzunlugu
ile modele dahil edilmesinin ardindan, modele girecek bagimsiz degiskenin muhtemel tim
gecikmeleri ile birlikte olusan tim regresyon modellerinin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) veya
Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) degerleri elde edilmis ve en kiguk bilgi kriterine sahip olan
modeldeki bagimli degiskenin gecikme sayisi da tespit edilmistir. Tespit edilen gecikme
sayIsi, uygun gecikme uzunlugu olarak kabul edilmig ve nedensellik analizi gerceklestirmigtir.

3) Bulgular

ihracat, ithalat ve BIST 100 endeksi getiri oranlari iliskisinin belirlenmesi amaciyla
yapilan ekonometrik analizlere iligkin sonuglarin yer aldigi tablolar asagida yer almaktadir.

GUnldk kullanim dilinde oynaklik, herhangi bir durumda meydana gelen zaman icinde
gbzlemlenen dalgalanma durumunuifade etmektedir. Ekonomiyazinindaise oynaklik, zaman
serilerinin rastsalligindaki degisimi, standart sapmay! gdstermektedir (Oztiirk, 2010: 61).
Finansal zaman serileri, makroekonomik verilere gére daha fazla oynaklik gdstermektedir.
Tablo 1’de arastirmada incelenen degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 1: Serilerin Tanimlayici istatistikleri

. . Std. Jarque-Bera
Seriler Maks. Min. Sapma Carpikhik | Basikhk (Proh)

Ex 15336079 | 2230538 | 2706846 2.60 9.36 185.53(0.00)
Im 15025844 | 2028672 | 2608335 2.13 8.04 121.53(0.00)
R 487.99 |39.38 104.56 2.39 7.65 124.24(0.00)

Tablo 1, ihracat, ithalat ve BIST 100 endeksi getiri oranlari degiskenelerine ait tanimlayici
istatistikleri vermektedir. Gujarati (1995), bir zaman serisinin normal bir dagihm gdstermesi
icin egiklik degerinin 0, yani herhangi bir ydne dogru egikliginin olmamasi ve basiklik degerinin
3 olmasi gerektigini ifade etmektedir.Ayrica Jarque-Bera istatistiginin olasilik degeri olan
p’nin de ylksek olmasi beklenmektedir. Tablo 1 incelendiginde, ¢alismada kullanilan tim
degiskenlerin normal dagilim géstermedigi gérilmektedir.

Bu calismada ihracatin ve ithalatin BIST 100 endeksi getiri oranlari Gzerindeki etkisini
tahmin etmek icin, ADF birim kok testi uygulanarak, model tahmininde yer alan verilerin
duragan olup olmadiklari ve eger duragan iseler hangi seviyede duragan olduklari
arastirnimigtir. ADF birim kok testi sonuglari Tablo 2’de sunulmustur.

291



Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Degiskenler Seviye Degerleri
Sabitli Sabitli/Trendli
Ex -3.380 -3.86©
Im -4.98@ -4.78@
R -3.93@ -3.81@

*(a), (b), (c) ifadeleri sirasiyla degiskenlerin % 1, % 5, % 10 diizeyinde duragan oldugunu gdstermektedir.

Tablo 2'de ihracat, ithalat ve BIST 100 endeksi getiri oranlari degiskenlerinin hangi
seviyede duragan olduklarn gérilmektedir. Calismada kullanilan degiskenlerin tamaminin,
seviye degerleri ile [I1(0)] duragan olduklari gérilmektedir.

Degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesinden sonra, degiskenler arasinda uzun
dénemli iliski Johansen-Jeselius esg-butinlesme testi ile arastinimistir. Tablo 3’te Johansen-
Jeselius es-butlinlesme testi sonuglar yer almaktadir.

Tablo 3: Goklu iligkileri Dikkate Alan
Johansen-Juselius Es-Biitiinlesme Testi Sonuglar

Degiskenler H, H, 0z . iz Max Ozdeger | Kritik Degerler
Hipotezi | Hipotez | Degerler | Istatistigi |  IstatistiGi | o5 Max | %5
EX r=0 r=1 0.61 101.99@ 59.861@ 2113 | 29.79
IM r<t r=2 0.44 42.13@ 39.59@ 14.26 | 15.49
R r<2 r=3 0.08 5.54®) 5.540) 3.84 | 3.84

*(a) ve (b) ifadeleri sirasiyla ilgili istatistigin %1 ve % 5 énem diizeyinde anlamlihgini gdstermektedir.
* AIC ve SIC bilgi kriterlerine gére, uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.

ihracat, ithalat ve BIST 100 endeksi getiri oranlar degiskenleri igin ylritilen es-
bitinlegsme analizi, degdigkenler arasinda eg-bltlinlesmenin olmadigi yénundeki H,
hipotezinin reddedildigine ve H, hipotezinin kabul edildigine isaret etmektedir. Bu durum,
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugunu ve Ug¢ es-buttinlesme vektérinin
bulundugunu géstermektedir.

Ele alinan degiskenler ayni dereceden duragan ve es-bitlinlesik olmalari nedeniyle
calismada, degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem ayarlanma surecini gésteren hata
dizeltme mekanizmasi uygulanmis ve nedensellik analizi yapilmistir. Tablo 4’te hata
dizeltme-gelistiriimis nedensellik analizi yer almaktadir.
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Tablo 4: Hata Diizeltme-Gelistirilmis Granger Nedensellik Analizi Sonuglan

Bagimli Degiskenler Bagimsiz Degiskenler Fist., (p Degeri) | e, (t-Ist.)

DEX DEX - 7.44@
DIM 1.28
DR 1.53

DIM DEX 0.57 4.44@
DIM -
DR 10.03@

DR DEX -3.19® -2.75@
DIM 1.59
DR -

*(a) ve (b) ifadeleri sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.
*Uygun gecikme uzunlugu 3 olup, AIC ve SIC bilgi kriterlerine esas alinarak elde edilmigtir.

Tablo4'te yer alan sonuclara gére, hata diizeltme terimleri tim denklemler i¢in anlamlidir.
Calismanin ana konusunu olusturan ithalat ve ihracat ile BIST 100 endeksi getiri oranlari
arasindaki iliski acisindan bakildiginda, ihracattan BIST 100 endeksi getiri oranlari dogru
ve de BIST 100 endeksi getiri oranlarindan ithalata dogru tek tarafli nedensellik oldugu
gérilmektedir. Analiz sonuclari, Turkiye’de ihracattaki degisimin BIST 100 endeksi getiri
oranlarinda degisime sebep oldugunu; ayrica BIST 100 endeksi getiri oranlarindaki
degisimin ithalat Gzerinde degisime neden oldugunu gdstermektedir. Bu sonuglar, hisse
senedi piyasasi ile ihracatin ve ithalatin birbirine bagimli oldugununun isareti olma 6zelligi
tagimaktadir. Ozer, Kaya ve Ozer (2011), bazi makro ekonomik degiskenler ve hisse senedi
fiyatlar iliskisini Tarkiye icin incelemis; nitekim yazarlar inracat-ithalati simgeleyen dis ticaret
dengesi ve hisse senedi piyasasi arasinda tek tarafli nedensellik iligkisi tespit etmislerdir. Bu
sonug, arastirma bulgularimizla értigmektedir.

4) Sonug

Bu c¢alismada, ihracatin ve ithalatin BIST 100 endeksi getiri oranlar Gzerindeki etkisi
tespit edilmeye c¢alisiimistir. 1998:Q1-2014:Q3 dénemini kapsayan calismada, degiskenler
arasindaki iligskiyi incelemek amaciyla zaman serisi tekniklerinden faydalaniimistir.
Calismada ilk olarak dogru model se¢imi yapmak icin, serilerin duraganhgini arastirmak
olmadigini belirlemek icin Johansen-Jeselius es-bltiinlesme testleri uygulanmistir. Son
olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi hata duzeltme-gelistiriimis Granger
nedensellik testleri ile arastiriimistir.

Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde, ihracat yapisina bakildiginda, aramali ve sermaye
mali ihracatinin genelde ithalat bagliigi géze ¢arpmaktadir. Giderek artan cari agik ise
6nemli bir problem iken, enflasyon hedeflemesinin getirdigi yliksek faiz ve disik kur sistemi
ucuz ithalata dayali buytimeyi desteklemistir. Yine dogrudan yabanci sermaye girislerinin
artmasi ile ihracat artabilmektedir; ancak ihracatin artisi ithalatin da artmasini bereberinde
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getirmektedir; nitekim déviz gelirlerinin artmasi icin ise, ihracat artisinin saglanmasi
gerekmektedir. Bu durumda,ihracat yapan firmalarin yurt ici ve yurt disi talaepten elde
edecegi veya kaybedecegdi nakit akimlarinin, firmalarin hisse senedi fiyatlarina yansiyacagi
savl, arastirmada elde ettigimiz ihracattan BIST 100 endeksine dogru olan tek tarafli
nedensellik sonucunu destekler niteliktedir.

Ulusal paranin deger kazanmasi ihracatgi firmalarin rekabet etme &zelliklerini kaybet-
mesine ve bu durumun sonucunda ihracata yonelik Uretim gerilemesine sebep olacaktir.
Nitekim, bu durum firmalarin karhliklarinin ve fiyatlarinin diismesine sebep olabilecektir.
ihracatin azalmasi ise ithalatin artisina sebep olabilmektedir. Calismada elde edilen hisse
senedi piyasasindan ithalata dogru tek tarafli nedensellik oldugu sonucu bu durumu kanit-
lamaktadir.

Sonuc olarak, dig ticaretin (ithalat ve ihracat) artmasi dolari olumlu etkileyebilir. Ancak dis
ticaret acigi genelde sermaye hareketleri ile finanse edildiginden bu dis ticaret ve sermaye
akimlar degiskenlerinin beraber disinulmesinde fayda vardir. Dolarin olumlu etkilendigi
bir disa acik ekonomide faizler, bor¢lanmanin maliyetinin azalmasindan 6tiri disebilir ve
teorik olarak hisse senedi getirisi ile faiz oranlari arasinda negatif iliskiden dolayi, hisse
senedi piyasasi olumlu etkilenebilir. Bu calisma hisse senedi piyasasina yatirim yapacak
yatirrmcilara ve hisse senedi piyasasi ile dis ticaret iligkisini inceleyecek olan arastirmacilara
yol gdsterici nitelik tasimaktadir.
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