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OZET

Kiiresellesen diinyada, iilkelerin biiyiimelerinde ihracatin 6nemi yadsinamaz bir sekilde artmaktadir.
Artan bu 6nem kapsaminda, devletler uyguladiklart politikalarla ve aldiklar1 kararlarla ihracat rakamlarini
arttirmaya ¢alismaktadir. Bu politikalarin en 6nemlilerinden biri ihracatin finanse edilmesidir. Bu kapsamda,
devletler ihracati arttirmak icin ihracatcilara finansman destegi sunan kurumlar insa etmislerdir. Ulkemizde de
bu amagla kurulan en énemli kurum Eximbank’tir. Ote yandan, iilkelerin biiyiiyen ekonomilerini temsil eden
gostergelerden biri borsa endeksleridir. Thracatin arttirilmast i¢in kullandirilan ihracat kredilerinin, ekonomik
biiytimelere etkisini borsa endeksleri lizerinden aragtirmak miimkiindiir. Bu nedenle ¢alismada; Eximbank’in
kullandirmis oldugu ihracat kredileri, ihracat kredilerine uygulanan faiz oranlariyla ve déviz kurunun borsa
endeksleri ilizerindeki etkisi arastirilmistir.

Bu galismada, 6rneklem olarak Tiirkiye ve zaman dilimi olarak da 2016M6-2022M12 dénemleri
secilmistir. Caligmada, sadece BIST100 ile simirh kalinmayip, analizlere; borsa sektér endeksleri ve bu
endekslerin temsil ettigi sektorlere kullandirilan ihracat kredisi, bu kredilere uygulanan faiz oranlar1 ve doviz
kuru da dahil edilmistir. Degerlendirmeye tabi tutulan sektdrler; Bilisim, Elektrik, Gida Igecek, Hizmetler,
Insaat, Kagit Basim, Kimya Petrol Plastik, Metal Ana, Metal Esya Makina, Ticaret sektorleridir. Calismada,
Ekonometrik yontemler olarak esbiitiinlesme ve nedensellik testi yontemleri tercih edilmistir. Bu dogrultuda,
34 farkli degiskenden 11 model tasarlanmustir.

Esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerinden 6nce PP ve ADF birim kok testleri araciligiyla serilerin
duraganlik sevileri tespit edilmis, akabinde ARDL sinir testi yontemiyle esbiitiinlesme analizi yapilmistir.
NARDL sinir testinden sonra Toda-Yamamoto nedensellik testi ile nedensellik iliskisi arastirilmigtir. NARDL
sinir testi sonuglarina gore ise, 37 adet anlamli esbiitiinlesme iligkisi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglarinda ise 20 adet nedensellik iligkisinin varligi tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore, Eximbank’in
en ¢ok kredi kullandirdig1 sektorlerde; ihracat kredileri, borsa sektor endekslerini arttirmigtir. Kredi kullanim
miktariin daha az oldugu sektorlerde; ihracat kredisi, borsa endekslerinin diisiisiinii 6nledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Eximbank Thracat Kredisi, Borsa Sektor Endeksleri, Faiz, Doviz, ARDL,
NARDL, Toda-Yamamoto
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ABSTRACT

In a globalizing world, the importance of exports in the growth of countries has undeniably increased.
In line with this growing significance, governments strive to enhance export figures through the policies they
implement and the decisions they make. One of the most critical of these policies is the financing of exports.
In this context, governments have established institutions that provide financial support to exporters to boost
exports. In Turkey, one of the most important institutions established for this purpose is Eximbank. Moreover,
stock market indices are one of the indicators representing the economies of growing countries. It is possible
to investigate the impact of export credits on economic growth through stock market indices. Therefore, this
study investigates the effects of export credits provided by Eximbank, the interest rates applied to these credits,
and the exchange rate on stock market indices.

For this study, Turkey was selected as the sample country, and the period from June 2016 to December
2022 was examined. The analysis was not limited to the BIST100 index but also included sectoral stock indices
and the sectors they represent, along with the export credits extended to these sectors, the interest rates applied
to these credits, and the exchange rate. The sectors considered include Information Technology, Electricity,
Food and Beverage, Services, Construction, Paper and Printing, Chemicals Petroleum Plastics, Basic Metals,
Metal Products Machinery, and Trade sectors. Econometric methods such as cointegration and causality tests
were employed in this study. Accordingly, 11 models were designed from 34 different variables.

Before conducting the cointegration and causality analyses, the stationarity levels of the series were
determined using the PP and ADF unit root tests, followed by the ARDL bounds test method for the
cointegration analysis. After the NARDL bounds test, the Toda-Yamamoto causality test was used to
investigate the causality relationships. According to the results of the NARDL bounds test, 37 significant
cointegration relationships were identified, and the Toda-Yamamoto causality test revealed 20 causality
relationships. The analysis results indicate that in the sectors where Eximbank has provided the most credit,
export credits have increased the stock sector indices. In sectors with lower credit usage, it was found that
export credits prevented the decline in stock indices.

Keywords: Eximbank Export Credit, Stock Sector Indices, Interest Rate, Exchange Rate, ARDL, NARDL,
Toda-Yamamoto
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BIiRINCi BOLUM

GIRIS

1.1. Arastirmanin Problemi ve Problem Ciimleleri

Cogu zaman ekonomilerin performansit menkul kiymet borsalar1 ve daha detaylh
olarak sektor endeksleri ile iligkilendirilir. Ayrica, kiiresellesen diinyada ekonomilerin
biiyiimesinde ihracatin 6nemli bir yeri vardir. Ekonomik biiyiime modellerinde ve kalkinma
planlarinda, saglikli biiylimenin ger¢eklesmesi i¢in katma degerli liriinlerin tiretilerek ihrag
edilmesi gerekmektedir. Gilinlimiizde {ilkeler iiriinlerini uluslararasi1 pazarlara ihra¢ etmeye
calisirken, rekabet giicli kazanmak i¢in tesvikler saglamakta ve degisik finansman modelleri
uygulamaktadirlar. Ihracat tesviki, en istikrarli doviz giris kaynagi olmasi nedeniyle

ozellikle gelismekte olan {ilkeler i¢in 6nemli bir politika aract durumundadir (Tomanbay,

2014).

Ekonomik biiylime ile ihracatta meydana gelen artis arasinda giiglii bir iliskinin var
oldugunu, Klasik ve Neo-Klasik yaklasima ait geleneksel ekonomik biiylime teorisinde agik
bir sekilde gorebilmekteyiz. Dogu Asya’da kalkinma siirecini dogru yoneten {ilkeler
uyguladiklar1 sanayilesme politikalar1 ile ihracat Onciiliigiinde biiyiimeleri ve kiiresel
ekonomide rekabet avantaj1 elde etmeleri 6nemli bir 6rnektir. Tirkiye de, ihracata dayali
sanayilesmeye gecis yoluyla dis ticarette rekabet avantaji elde etmeye calisan bir
konumdadir. Ihracata dayali biiyiime stratejisine uygun olarak, ihracatin artirilmasi ve
dolayisiyla dis ticaretin finansmani amaciyla gesitli tesvik politikalar1 uygulanmaktadir. Bu
donemde oncelikle ihracat¢iya nakit 6deme yapilmasi veya ihracat¢inin harcamalarinin
karsilanmasi gibi destekler saglamistir. Ancak Tiirkiye’nin 1995 yilinda Diinya Ticaret
Orgiitii’ne iiyeligi ve Avrupa Birligi ile Giimriik Birligi anlasmasinin imzalanmasi
sonucunda dogrudan parasal tesvikler kaldirilmis ve bunun yerine devlet yardimi
programlari uygulamaya konulmustur (Sasmaz ve Karamikli, 2018). Bdylece diinya
ticaretinin kurallara dayali olmasi ve rekabet ortaminin korunmasi amaciyla tesvikler

disipline edilmeye calisilmistir (Tomanbay, 2014).

Diinyanin bir¢ok iilkesinde hiikiimetler kendi resmi kuruluglar1 araciligiyla ihracati
destekleyecek araglar gelistirmistir. ABD Eximbank, Almanya Euler Hermes, Japonya Nexi,
Fransa Coface, Italya SACE ve Kanada EDC gibi kuruluslar araciliiyla ihracatgilara aktif

finansal destek saglamaktadir. Tirkiye’de ihracatin desteklenmesi ve finanse edilmesi



amactyla cesitli tesvik mekanizmalarinin hayata gecirilmesinde Eximbank 6nemli bir rol
iistlenmistir. Eximbank, dis ticaretin serbestlestirilmesiyle birlikte, ihracati desteklemek
amaciyla 1980’lerde ihracat kredi bankasi olarak kurulmustur (Eximbank, 2023). Eximbank,
ihracatcilara ticari bankalardan daha diisiik faiz oranlariyla kredi saglamakta, sigorta ve
garanti programlari da sunmaktadir. Eximbank, kurulusundan bu yana ihracatin
finansmaninda 6nemli rol oynamistir ve dis ticaretin finansmaninda diizenleyicilik roliinii

iistlenmistir (Atayeter ve Erol, 2011).

Eximbank tarafindan ihracatgilara bir finansman kaynagi olarak sunulan kisa, orta ve
uzun vadeli kredilerin seyri yillar itibariyle 6nemli Ol¢iide artmistir. 2003 yilinda
kullandirilan krediler 3,2 milyar dolar iken bu rakam 2020 yilinda 22,5 milyar dolara
yiikselmis, 2021 yilinda ise 28,5 milyar dolara ulagarak 2021 yili sonunda en yiiksek tutara
ulagmistir. Ayrica dis ticaret verileri incelendiginde ihracat kredileri ile ihracat artis1 arasinda

pozitif bir iliski bulunmustur (Soylu ve Demirci, 2021).

Ihracatin artmas: milli geliri artttrmanin yaninda déviz girdisi saglayarak iilke
ekonomisini pozitif yonde etkilemektedir. Biiyliyen ve gelisen iilke ekonomisi piyasalarda
olumlu bir alg1 olusturarak borsayi etkilemektedir. Borsadaki hareketlilikler yalnizca makro
faktorlerden etkilenmemektedir. Borsada islem goren sirketlerin hisse sentlerinde
gerceklesen deger artislart da borsa endeksinin veya ilgili sirketin islem gordiigii sektor
endeksinin deger kazanmasina sebep olabilmektedir. Ayrica hisse senedi piyasasinin genel
bir gostergesi olan hisse senedi endeksleri de piyasa performansi hakkinda genel bir bilgi

vermektedir (Cebeci ve Ozbilgin, 2015).

Ulke borsa endekslerinin belirleyicileri veya borsa endeksinin etkiledigi degiskenlere
dair yaygin bir literatiiriin varlig1 dikkat cekmektedir. Mikroekonomik diizeyde firma veya
sektor Olceginde yapilan ¢aligmalarin yani sira makroekonomik etkiler boyutuyla genel
endeks ile bir kistm makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri ele alan ¢aligmalar
oldukca fazladir. Buradan hareketle ihracat kredi miktarindaki artis sadece toplam ihracatta
bir artisa yol agmamakta, ayn1 zamanda ihracati1 gergeklestiren sirketlerin hisse degerinde bir
artisa Yol agmaktadir. Bu deger artis1 yalnizca BIST100 endeks degerini arttirmamakta, ayni
zamanda borsada islem gérmeyen ancak ihracat yapan sirketlerin islem gordiigii sektorlerde
de nicel ve nitel kiimiilatif bir deger artisina neden olmaktadir. Bu sektorlerde meydana
gelecek artig, sektorli temsil eden endeks degerinde de artis meydana getirmektedir. Bu
durumu Ornekle daha anlasilir hale getirmek gerekirse; metal esya makine sektoriinde

faaliyet yiiriiten ancak hisse senetleri XMESY endeksinde islem gérmeyen bir KOBI’nin
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ithracat kredisiyle tesvik edilmesi, XMESY endeksine direkt etki etmese bile sektdrde nitel
bir deger artisina neden olabilmektedir. Sektérde meydana gelecek bu nitel artis, XMESY
endeksini dolayl bir sekilde etkileyecektir.

Ulkemizde faaliyet yiiriiten ticari bankalar ihracati finanse etmek, ihracat finansmani
alaninda  faaliyet yiirlitmek amaciyla ihracatgr  firmalara ihracat  kredileri
kullandirmaktadirlar. Ancak, ticari bankalarin temel gorevleri ve faaliyet alanlarinin odak
noktasi i¢ ticaretin finansmanidir. Ticari bankalar, gerek ihracat kredilerinin kar oranlarinin
diisiik olmasi, gerekse de ihracat kredilerine ait islemlerin karmasikligi gibi konular
nedeniyle agirlikli olarak ihracattan ziyade hem gorece olarak daha yiiksek kar oranina sahip
olan hem de daha az uzmanlik gerektiren bir konu olmasi nedeniyle i¢ ticaretin finansmanina
odaklanirlar. Sabit, diisiik faizli ve kisa vadeden uzun ihracat kredilerini kullandirmak ticari
bankalar icin karli bir islem degildir. Ticari bankalarin ihracatin finansmanina istahla
yanagmamalari, devletler i¢in doldurulmasi zorunlu olan bos alanlar birakmistir. Bu
zorunluluk nedeniyle, diinyanin birgok iilkesi ihracat finansmanina odaklanmayi birincil
gorev olarak bilip karlilig1 ikinci planda tutan, Tiirk Eximbank gibi ihracat finansmaninda
uzmanlasmis bankalar kurmuslardir. Tiirk Eximbank; ihracatcilarin, ihra¢ edilmek tizere mal
tireten imalatgilarin ve yurt disinda faaliyet gosteren miiteahhitlerin kisa, orta ve uzun vadeli

nakdi ve gayri nakdi kredi ihtiyacim1 karsilamaktadir.

Ulkemiz, son dénemlerde ihracatin arttirilmast igin stratejik hedefler belirlemekte ve
ithracat finansmaninda Onemli adimlar atmaktadir. Hiikiimetin uygulamis oldugu ve
sirketlere direkt etki eden ithracat finansman politikalarinin tilkemiz ekonomisinin 6nemli bir
gostergesi olan borsa endeksleri iizerindeki etkisi arastirilmaya deger bir konudur. Yukarida
izah edilmeye calisilan konular kapsaminda, hiikiimetimizin dis ticaret finansman dair
uygulamig oldugu politikalarin sonuglarini arastirmak icin bazi problem cilimleleri ortaya

¢ikmaktadir. Her bir problem ciimlesini tek tek ifade etmek gerekirse:

. BIST100 endeksinin; sirketlere kullandirilan ihracat kredileri, bu kredilere

uygulanan faiz oranlar1 ve doviz kuru ile herhangi bir es biitiinlesme iliskisi var midir?

= BIST sektor endekslerinin; sirketlere kullandirilan ihracat kredileri, bu
kredilere uygulanan faiz oranlar1 ve doviz kuru ile herhangi bir es biitiinlesme iliskisi var

midir?



. Dis ticaret finansmaninin en Onemli unsurlarindan biri olan ihracat
kredilerinin kullanim miktar1, uygulanan faiz oranlar1 ve dolarin BIST100 ile herhangi bir

asimetrik bir etkilesimi var midir?

] D1s ticaret finansmaninin en Onemli unsurlarindan biri olan ihracat
kredilerinin kullanim miktari, uygulanan faiz oranlarinin ve déviz kurunun BIST sektor

endeksleri ile asimetrik bir etkilesimi var midir?

. BIST100 endeksi, ihracat kredileri, bu kredilere uygulanan faiz oranlar1 ve
doviz kuru degiskenlerinin birbiri ile herhangi bir nedensellik iligkisi var midir? Varsa bu

iligkinin yonii nedir?

. BIST sektor endeksleri, ihracat kredileri, bu kredilere uygulanan faiz oranlari
ve doviz kuru degiskenlerinin birbiri ile herhangi bir nedensellik iliskisi var midir? Varsa bu

iliskinin yonii nedir?

Bu baglik altinda yapilan agiklamalar 1s1ginda bu sorularin cevaplar1 aranmustir.

1.2. Cahsmanin Amaci

Akademik calismalarin 6nemli kisimlarindan biri kavramlar arasindaki iliskinin
teorik analizidir. Bir akademik c¢aligma yapilirken, yapilan c¢alismada ele alinan
degiskenlerin birbirleriyle olan iligkilerini teorik olarak agiklanmasi gerekmektedir. Bu tez
calismasinda ele alinan degiskenlerin birbirleri ile olan iliskilerini tanimlamak i¢in literatiir
taramas1 yapilmistir. Literatlir taramasi neticesinde, gelismekte olan lilkelerde yasanan
finansal liberalizasyon ile birlikte hisse senedi piyasalarinda fiyatlari etkileyen etkenleri
tespit etmeye yonelik bir¢ok calismanin varligi tespit edilmistir (Levine ve Zervos, 1996).
Ancak makro bir degisken olan ihracat degiskenine oranla mikro diizeyde kalan ihracat
kredisi; ozellikle sektorel bazda ele alindiginda, Eximbank’in kullandirmis oldugu ihracat
kredisi degiskeninin borsa tizerindeki etkisini sektorel bazda arastiran ¢alismalara literatiirde
yeteri kadar rastalanmamis ve bu degiskenler arasindaki iliskiyi aciklamaya ydnelik
literatiirde bir boslugun oldugu tespit edilmistir. Calismanin amaclarindan biri literatiirde
yeterince yer bulamayan ihracat kredileri ve borsa iliskisi lizerine bir caligma ortaya koyarak;
literatiirdeki bosluga katkida bulunmak ve bu degiskenler arasindaki iliskiyi agiklamaya

yonelik literatiire katki sunmaktir.

Makroekonomik olarak biiyiimenin temelleri, mikro diizeyde sirketin ve dolayisiyla

sektorlin biiylimesine baglidir. Bunun i¢in ise en temelde sirketin verimli faaliyette
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bulunmasi ve finansal performansini arttirmasi temel hedeflerden biri haline gelmektedir.
(Ozcan, 2018). Thracat-yogun bir firmanin ihracat finansmani ile tesvik edilmesi o firmaya
ait hem ihracat rakamlarini hemde karimi arttirmasi beklenir. Bu beklenti ayn1 zamanda
firmanin hisse senetlerinin piyasa fiyatinin artmasma da neden olacaktir (Iltas ve
Demirgiines, 2020). Artan hisse senedi fiyatlarinin, islem gordigi sektor endeksini
yiikseltmesi s6z konusu sektoriin iyiye gittigini, dolayisiyla uluslararasi ticarette de dnemli
islemler yapabileceginin bir gostergesi olabilmektedir (Kesebir ve Yildirim, 2019). Bu
calismada Eximbank A.S.’nin kullandirmis oldugu ihracat kredileri ve bu ihracat kredilerine
uygulanan faiz/kar payr oranlariin borsa sektor endekslerine etkisi tespit edilmektedir.
Ortaya konulan bu uzun siireli esbiitiinlesme ve nedensellik analizi, ihracat kredilerinin
kullandirilma politikalarina sektdrel diizeyde katki sunmayr amaglamaktadir. Ihracat
kredilerinin verimli bir sekilde kullanimini saglayan politikalarla sirketlerin kredi maliyetleri
diistiriilip karlilig arttirilabilmektedir. Kullandirilan ihracat kredilerinin sektorel diizeyde
endeks tlizerindeki etkilerini ortaya koymayi amaglayan bu ¢alisma, ihracat kredilerinin
kullandirilma politikasina sektdrel diizeyde katki sunmayi amaclamaktadir. Thracat
kredilerinin verimli bir sekilde kullanimini saglayan politikalarla sirketlerin kredi maliyetleri
disiiriiliip karliligi arttirilabilmektedir. Bu calismada Eximbank A.S.’nin kullandirmis
oldugu ihracat kredileri ve bu ihracat kredilerine uygulanan faiz/kar pay1 oranlarinin borsa
sektor endekslerine etkisi tespit edilmeye ¢alisiimistir. Ozet olarak bu ¢alismadaki diger bir
amag; literatiire katki sunmakla birlikte, Eximbank sirketinin sektorel bazda kullandirmis
oldugu kredi hacmini incelemektir. Boylece, sirketin kredi politikalarina katkida bulunarak
sektorel bazli politikalar iiretmesine yardimci olmak ve sektorlerin finansal performansini

daha yukarilara tasinmasina katkida bulunmak amaglanmaktadir.

Yaygin ekonomi politikalar1 finansal strateji ve taktikler olmadan eksik kalir.
Makroekonomik politikalar mikro diizeyde finansal yaklagimlar ve uygulamalar olmaksizin
eksik kalir. Ekonomik biiyiime, toplam ihracati arttirma, kiiresel rekabet gibi kavramlar
desteklemek icin sektdr Ozelinde ihracat finansmanima yonelik dogru uygulamalar
gelistirerek ihracatla ilintili ve alakali sirketlerin kabiliyet kapasite ve kiiresel rekabete
yonelik faaliyetleri finanse edilebilir. Bunlarla birlikte en nihayetinde sirketlerin karliliklar
arttirillarak hem kendi hisse senedi araciligiyla hem de bulundugu sektore kattigi nitel degerle

sektor degeri arttirabilir.

Finansal c¢alismalarda genellikle tiimevarim yontemiyle tek tek sirketlerin

performanslar1 veya karliliklar1 degerlendirilerek borsa iizerindeki etkisi incelenmektedir.



Bu calismanin temel amaci ihracat finansmaninin borsa iizerindeki etkisine tiimden gelim
yontemiyle yaklagmaktir. Bir diger ifadeyle, belirlenen sektorde ihracat yapan ve ihracat
kredisi kullanan sirketlerin tek tek tespit edilip bu sirketlerin finansal performanslarinin
borsa endeksleri lizerindeki etkisini arastirmak yerine; sektorde faaliyet yiirliten sirketlerin
kullanmis oldugu ihracat kredilerinin toplami iizerinden sirketlerin karliliklarinin veya
performanslarinin hem BIST100 hem de borsa sektor endeksleri iizerindeki etkisini
incelemektir. BoOylece, dogru uygulanmis finansman politikalariyla sektor diizeyinde
baslayacak iyilesmeye, hem sektorden makro biiylimeye hem de sektdrden sirket karliligina

dogru yayginlasmaya yardimci olmak amaglanmaktadir.

Finansal degiskenlerin, niceligi itibari ile hisse senedi fiyat olusumuna etkisini
O0lcmek oldukca karmasik gibi gdriinmesine ragmen, bugiine kadar gelistirilen sayisal
yontemlerle daha da basitlesmistir. Ekonometrik yontemlerin finans disiplini icerisinde
kullantmiin yayginlagsmasi, bu ekonomik degiskenlerin etkisinin net bir bicimde ortaya
konulabilmesine imkan vermektedir (Durmuskaya, 2019). Ozellikle finans literatiiriinde pek
cok finansal degiskenin simetrik olmayan davranislar sergiledigi bilinen bir durumdur. Bir
baska ifadeyle, bagimsiz degiskenin yukari veya asagi yonlii hareketi bagimli degisken
tizerinde farkl etkilere neden olabilmektedir. Bu nedenle, calisma i¢in segilen degiskenler
arasindaki asimetrik iliskilerin dogru bir sekilde tespit edilebilmesi i¢in, tasarlanan
modellere uygun yontemlerin uygulanmasiyla miimkiin olabilmektedir. Uygun olan

yontemleri dogrusal olmayan yontemler arasindan se¢gmek gerekmektedir.

Reel piyasalarda rasyonel davraniglar haricinde, rasyonel olmayan davranislarin
varligi bilinen bir gergektir. Bu nedenledir ki piyasalarda karsilagilan soklara karsi
verilebilecek tepkiler de farkli olabilmektedir. Bu durumla, 6zellikle finansal piyasalarda
daha ¢ok karsilasmak miimkiindiir. Biraz daha agmak gerekirse, finansal piyasalarda
meydana gelebilecek rassal bir soka karsi her bir yatirnmeci bir birinden farkli tepkiler
verebilmektedir. Ciinkii her bir yatinmcinin karsilasti§i soktan ne anladigir ve bu durumu
nasil anlamlandirdigi farkliik gosterebilir. Ornegin, bazi yatirimcilar meydana gelen
soklarin gecici olduguna inanabilir ve bu durumda riski goze alarak pozisyonlarini
koruyabilirken, baz1 yatirimcilar ise riski sevip satin almadigi i¢in hemen pozisyonlarini
degistirebilmektedirler. Bu vb. farkli yaklagimlar nedeni ile meydana gelen soklarin piyasa
tizerindeki etkisi aym1 olmayacaktir. Bu karmasik durumu daha iyi anlamlandirmak ve

indirgemek i¢in soklarin negatif ve pozitif olarak boliiniip analiz edilmesi gerekmektedir.



Calismanin bir diger amaci ise ele alinan faiz orani, doviz kuru, BIST ve ihracat
kredisi degiskenleri arasindaki iligki analizinde, sadece dogrusal esbiitiinlesme ve
medensellik iligkilerini 6lgen yontemler degil, asimetrik davranislar1 da tespit edebilmek
i¢cin dogru yontemi kullanmaktir. Bu ¢alismada, analiz asamasinda {i¢ yontem kullanilmistir,
ancak bu yontemlerden 6zellikle NARDL yontemiyle ihracat finansmani ve borsa arasindaki

asimetrik iliskinin tespit edilmesi amag¢lanmistir.
Bu c¢alisma yapilirken nelerin amaglandigi 6zetlenecek olursa;

1. Yapilan alan taramasinda, ihracat finansmani ve borsa arasindaki iligkiyi
analiz eden ¢alismalarin varligi literatiirde tespit edilememistir. Dolayisiyla bu ¢aligmada

ihracat kredileri ile borsa sektor endeksleri arasindaki iliski agiklanmaya calisilmustir.

2. Ihracat finansmani1 ve borsa arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarm yeterli
Olclide olmadig: tespit edilmistir. Bu nedenle Eximbank A.S.’nin kullandirmis oldugu
ihracat kredilerinin;

a) BIST100 iizerindeki etkisi,

b) Borsa sektor endeksleri tizerindeki etkisi incelenerek literatiire katk1

sunulmaya calisilmistir.

3. Faiz/Kar pay1 etkisinin borsa sektor endeksleri iizerindeki etkisini; ortaya
koyup ihracat finansman1 kapsaminda uygulanacak stratejiyi sektorel diizeyde ele alip, bu

stratejilerin daha saglikli uygulanmasina yardimci olmak amaglanmustir.

4. Yontem olarak dogrusal olmayan es biitiinlesme yontemini kullanmak ve bu
yontem yardimiyla daha ayrintili inceleme yaparak simetrik iliskinin olmadig1 durumlarda

asimetrik bir iliskinin var olabilecegini ortaya koymak amag¢lanmistir.

1.3.  Calismanin Onemi

Gelismis ekonomilere sahip {ilkeler, yasanan hizli degisim karsisinda rekabet
giiclerini korumaya ve arttirmaya son zamanlarda daha ¢ok dnem vermektedir (Civi, 2001).
Geligsmekte olan iilkeler ise, 1980’lerin basindan itibaren ihracata yonelik kalkinma
stratejileri izlemeye baslamistir. Ozellikle Asya Kaplanlar1 olarak adlandirilan uzak dogu
tilkelerinin ihracat ve ekonomik biiyiime performanslar1 gelismekte olan iilkelere 6rnek
olarak gbsterilebilir (Ozer ve Ciftci, 2011). Bu global gelismelere Tiirkiye de ayak

uydurarak uluslararasit mal ve hizmet pazarlarina eklemlenmeye basladig1 da goriilmektedir



(Manavgat ve Kaya, 2016). Yasanan bu kiiresellesme siirecinde, tilkelerin biiyiik ¢cogunlugu
artan dis ticaret pastasindan pay alabilmek i¢in birbirleriyle yogun bir sekilde rekabete
girmektedirler. (Bedir, 2012). Ihracatta, ya da daha genis olarak diinya ticaretinde basarili
olabilmek, kiiresel diizeyde rekabetci olmak ile miimkiindiir. (Filiztekin ve Karaata, 2010).
Uluslararas1 piyasalarda rekabeti artirmak icin mikro oOl¢ekte firmalarin desteklenip
kalkindurlmasi, karliliginin arttiritlmasi biiytlik bir 6nem arz etmektedir. Caligma sonucunda
elde edilen bulgularin; Eximbank sirketinin, ihracat firmalarinin kiiresel piyasalarda rekabet
edebilmesi i¢in, ihracat firmalarim1 finansal agidan iyilestirme g¢abalarina katki sunacak

olmasi biiyiik bir nem arz etmektedir.

Ulkeler arasindaki ekonomik sinirlarm giderek belirginligini kaybettigi giiniimiiziin
kiiresel ekonomik diinyasinda, ticari serbestlesmenin yukari dogru ivmelenmesi; mal, hizmet
ve sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin kalkmasi gibi nedenler iilkeleri, rekabet
giiclinli artirmaya yonelik pek ¢ok politika ve strateji gelistirmeye itmistir (Manavgat ve
Kaya, 2016). Gelistirilen bu stratejilerin basinda ise ihracatin desteklenmesi gelmektedir.
Thracati desteklemek icin uygulanacak ihracat finansman politikalarmin basariya ulasmasi

bu calismanin 6nem verdigi konulardan biridir.

Bilindigi iizere ihracat kredileri ve borsa iliskisi karmasik bir iliskidir. Thracat
kredileri ve borsa sektorendekslerinin iligkisini inceleyen pek fazla galisma olmamasi
nedeniyle bu g¢alisma kapsaminda faiz oranlarinin, déviz kurunun ve ihracat kredisi
degiskenlerinin, hem BIST100 bazinda hem de borsa sektor endeksleri ile asimetrik
etkilesimi arastirilmistir. Bu ¢alisma, bu karmasikligin daha anlasilir hale gelmesine
yardimc1 olmasi ve finans literatiiriine yapacagi katki baglaminda 6nemli oldugu

diistiniilmektedir.

Ortaya konmasi 6n goriilen ¢iktilarin finans perspektifine katki sunarak politika
yapici ve karar vericiler igin veri olusturacagi diisiiniilmektedir. Ozellikle son dénem
tilkemiz dis ticareti, dis ticaret finansman durumu ve tesviki goz 6niinde bulunduruldugunda
alisila gelmisin disinda durum, pozisyon ve kararlarin varhi@i goze carpmaktadir.
Calismadan elde edilecek c¢iktilarin, hem bu yogun etkilesim ve farklilasim durumunu
anlamak acisindan hem de saglikli bir sekilde siirdiiriilebilmesine katki sunabilmesi
acisindan Onemlidir. Bdylece uygulama boyutunda; Tiirkiye icin, hem borsa sektor
endeksleri hem de sirketlerin karliligi ve piyasa degerlerinin arttirilmasi adina ileride

yapilacak diger caligmalara bir projeksiyon sunmasi beklenmektedir.



1.4. Arastirmanin Simirhliklar

Cografi Smirhlik: Calismanin temel sinirliligi bu calismanin sadece Tiirkiye

acgisindan ele alinmasidir.

Veri Smmirhihgr: Ekonometrik analizlerde degiskenlerin veri setlerinin ortak bir
zaman dilimi ve periyotta olmasi gerekir. Bu calismada degiskenlerin veri setlerini ortak bir

zaman diliminde ele almak veri seti donemini belli bir tarihle sinirlandirmaktadir.

Degiskenlerin Smmirhihi@i: Gerek kredi kullanim miktart gerekse de diger
degiskenlerin hem tanimlanmasi hem de etkilesim i¢inde oldugu kavramlar say1 bakimindan
epey bir yer teskil etmektedir. Literatlir arastirmasi esnasinda bu ¢alismada ele alinan
degiskenlerin say1 olarak ¢ok daha fazla degiskenle c¢aligildigi goriilmiistiir. Bu ilintili
degiskenlerin biitiinlinli bu calismada ele alamamak bir diger sinirlilik olarak karsimiza

¢cikmaktadir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), Haziran 2016 doneminden bu yana sektor
oranlarin1 paylagmaktadir (KAP, 2022). Paylasilan bu sektér oranlarinin bu caligmada
kullanilmast ¢alismanin zenginligine ve derinligine ciddi katki sunabilecekti. Ancak veri
setinin kisa olmasi nedeniyle bu calismada sektor oranlarindan faydalanilamamistir. Bu

durum 06zel olarak “sektdr oranlar1” degiskeninde sinirlilik meydana getirmistir.

Finansal Mahremiyet: Eximbank tarafindan ihracat kredilerinin kullandirildigi
sirketler 6zelinde finansal performans verileriyle olusturulacak veri setinin analize déhil
edilmesi, caligmanin ¢iktisina onemli bir diizeyde katki suna bilecekti. Ancak finansal
mahremiyet nedeniyle bu sirketlerin bilgisine ulagilamamustir. Finansal mahremiyet durumu

caligmanin bir baska sinirliligidir.

15. Arastirmanin Yontemi

Bu caligmada, ele alinan degiskenler baglaminda oncelikle betimsel bir tarama
modeli kullanilmigtir. Betimsel tarama modeli, bir konuyu genel hatlariyla ele alip inceleyen,
var olan durumu, oOzellikleri, faktorleri ve iligkileri (pozitif, negatif, anlamli degil)
betimleme yoluyla agiklamaya galisan arastirma modelidir (King ve He, 2005). Bu model,
karmagik konular1 genel bir bakis agisiyla ele alma ve arastirmacilara konu hakkinda
derinlemesine bilgi edinme imkani sunar (Karasar, 1994). Yapilan aciklamalar
dogrultusunda arastirmada, ihracat kredisi, faiz ve doviz kurunun borsa iizerine olan

etkisinin ortaya konmak istenmesi, arastirmayi betimsel tarama modeline yoneltmistir. Tez
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aragtirmasinda kullanilan modelin igerdigi degiskenler Tablo 1’de sunulmustur. Caligsma igin
tasarlanan modelde, borsa sektor endeksleri degerinin, sektdre kullandirilan ihracat kredi
miktar1 (EXC), doviz kuru kuru (DOLAR) ve ihracat kredilerine uygulanan faiz oranlar
(FAIZ) gibi degiskenlere bagli olarak nasil degistigini aciklar. Yani, sektdr endeksinin
degeri, ihracat kredisi, doviz kuru ve faiz oranlarinin bir fonksiyonudur. Model, bu ii¢
ekonomik faktoriin borsa sektdr endeksi {izerinde nasil bir etkisi oldugunu analiz etmek i¢in

tasarlanmistir.

Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Modeller kapsaminda yer alan bagimh degiskenler: Borsa istanbul’da islem
goren genel ve sektorel borsa endeksleridir.

Ihracat Kredisi | Borsada islem goren ve gérmeyen sirketlere kullandirilan ihracat kredileri

Faiz Oram Borsada islem goren ve gormeyen sirketlere verilen kredilere uygulanan faiz
oranlar1

Dolar-TL déviz | Borsada islem goren ve gérmeyen sirketlerin faaliyetlerine karsilik gelen ABD
kuru dolar1

Tablo 1’de ¢alisma kapsaminda yer alan degiskenler olan “Genel ve Sektorel Borsa”
ile iliskilendirilmis “Ihracat”, “Faiz” ve “Dolar” degiskenlerini icermektedir. Bu
degiskenler, borsada islem géren ve gérmeyen sirketlere kullandirilan kredilerin borsa ile ve
etkilesimlerini anlamak amaciyla secilmistir. Modelde yer alan ihracat kredisi degiskeni,
borsada islem goren ve gérmeyen sirketlere kullandirilan ihracat kredisini temsil eder. Faiz
degiskeni ise, borsada islem goren ve gormeyen sirketlere verilen ihracat kredilerine
uygulanan faiz oranlarim1 temsil eder. Faiz oranlari, sirketlerin finansal kararlarini
etkileyebilir ve bu da borsa iizerinde etkili olabilir Son olarak ABD dolar kuru degigkeni,
borsada islem géren ve gérmeyen sirketlerin dis diinya ile ekonomik iligkilerinde esas alinan
doviz kurudur. Sirketlerin déviz kuru dalgalanmalari, ozellikle dis ticaret faaliyeti
gerceklestiren sirketler i¢in dnemlidir ve borsa ilizerinde etkilidir. Bo modelde yapilacak
analizler yatirimcilar, ekonomistler ve finans uzmanlari i¢in borsa performansini, sirketlerin

durumu ve bu durumun sektorel bazda etkisini daha iyi anlamak adina 6énemlidir.

Yukaridaki tanimlamasi yapilan degiskenler sonrasinda, arastirmada ihracat kredisi,
faiz ve dolar kurunun borsa endeksi tizerindeki etkisini ve beraber hareket etme durumlarinm
ortaya konmasi amaciyla Ekonometrik yontem tercih edilmistir. Bu yontem igerisinde ise
esbiitlinlesme modelleri tercih edilmistir. Esbiitiinlesme analizleri igerisinde ARDL ve

NARDL yontemleri kullanilmistir. Esbiitiinlesme analizlerinde serilerin duraganlik seviyeli
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biiyiik bir 6nem arz etmekte ve yapilacak testlere smirlilik getirmektedir. Ayrica testlerin
saglikli sonuglar vermesi i¢in uzun zaman dilimlerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Serilerin
duraganlik seviyelerindeki genis aralik (I(2)) ve yukaris1i olmamasi sartiyla imkani ve kisa
donem serilerde de saglikli sonuglar verebilmesi nedeniyle ARDL modeli tercih edilmistir.
ARDL modelinin iizerine insa edilen NARDL modelinin, hem ARDL modelinin devaminin
olmasi hem de degiskenleri pozitif ve negatif soklara ayirarak daha derimlemesine analiz
imkanm1 sunmaktadir. Ayrica degiskenler arasinda asimetrik yani dogrusal olmayan bir

iliskinin var olup olmadigini test ettigi icin NARDL modeli tercih edilmistir.

Calismada bagvurulan bir diger model, etkilesimsel modeldir. Etkilesimsel model,
iki veya daha fazla degisken arasindaki etkilesimleri ve iligkileri inceleyen bir arastirma
yontemidir. Bu model, degiskenler arasindaki karmasik etkilesimleri anlamak ve agiklamak
amactyla kullanilir. Bu model kapsaminda, Toda ve Yamamoto tarafindan Onerilen
nedensellik analiz yontemine bagvurulmustur. Bu model, bir degiskenin diger bir degisken
tizerindeki etkilerini anlamak i¢in, 6zellikle zaman serisi verilerinde nedensellik iligkilerini
belirlemek amaciyla kullanilan bir istatistiksel yontemdir. Granger nedensellik testininin
yapabilmesi i¢cin karmasik bir 6n test siirecinden gecilmesi gerekmekte ve bu 6n test siirecleri
yaniltict sonuglar verebilmektedir. Toda-Yamamoto bu sorunlarin iistesinden gelebilmek
icin (k+dmax) dereceden bir VAR modeli olusturulmasin1 dnermektedir. Toda-Yamamoto

nedensellik testi bu sebeple tercih edilmistir.

Ozetle calismanin analiz kisminda, yukarida belirtilen degiskenler arasindaki
iliskileri test etmek i¢in EKonometrik yontemlerden yararlanilmigtir. Uygulama asamasinda
ilk 6nce ele alinan degiskenlere ait duraganlik seviyelerini tespit etmek i¢in ADF ve PP birim
kok testleri kullanilmistir. Degiskenlerin ayni dereceden biitlinlesik olmasina gerek
duyulmamasi ve kiiciik 6rneklem gruplarinda bile etkili sonuglar vermesi gibi avantajlar
barimdirdigindan degiskenler once ARDL yoOntemiyle test edilmistir. Dogrusal bir yontem
olan ARDL testinin sonuglarindan, literatiire uygun bir sekilde ihracat kredileri ve borsa
arasindaki iligkinin karmasiklig1 nedeniyle saglikli sonuglar elde edilememistir. Akabinde,
bu karmasik iliskiyi daha basite indirgeyip, degiskenlerin asag1 ve yukar1 yonli hareketlerini
farkl1 degerlendirebilmek ve saglikli sonuglar elde edebilmek i¢in dogrusal olmayan
yontemler arasinda yer alan NARDL yontemi ile test edilmistir. Dolayisiyla faiz orani, doviz
kuru ihracat kredisi ve BIST sektor endeks degerlerinin asimetrik etkilesimi analiz edilerek
ortaya konulmustur. Es biitiinlesme analizlerinden sonra degiskenler arasindaki

nedenselligin yoniinii tespit edebilmek i¢cin Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir.
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Hipotezler:

1) ARDL Modeline Ait Uzun Déonem Esbiitiinlesme Hipotezi,

Ho: Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki yoktur.

Hi: Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki vardir.

i) NARDL Modeline Ait Uzun Déonem Aimetrik Egbiitiinlesme Hipotezi,
Ho: Degiskenler arasinda uzun dénemli bir asimetrik iliski yoktur.

Hi: Degiskenler arasinda uzun dénemli bir asimetrik iligki vardir.

iii) Nedensellik Testine Ait Hipotez,

Ho: Degiskenler arasinda Granger Nedensellik iliskisi yoktur.

Hi: Degiskenler arasinda Granger Nedensellik iligkisi vardir.

Veri Toplama ve Verilerin Analizi:

(Calismada kullanilan degiskenlere ait en genis 6rneklem araligi Haziran 2016- Aralik
2022 donemi aylik veriler olarak segilmistir ve bu veriler TCBM-EVDS veri tabant,
Eximbank, TUIK, BDDK, investing.com ve BIST den elde edilmistir.
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IKiNCi BOLUM
FAIZ ORANI, DOViZ KURU, IHRACAT KREDILERI VE BIST SEKTOR
ENDEKSLERI ARASINDAKI ASIMETRIK ETKILESIM

Calismanin bu bashginda, ¢alismada kullanilan 6 kavram incelenmektedir. Thracat
finansmani incelendikten sonra, ihracati finanse eden Eximbank ve kullandirmis oldugu
krediler, sektorel siniflandirma yapilarak izah edilmistir. Borsa endeks kavrami, faiz oranlari
ve doviz kuruda bu baglik altinda ele alinan diger kavramlardir. Son olarak, ¢alismada

kullandigimiz degiskenlerin bir birleriyle olan iliskilerin analizi yapilmistir.

2.1. ihracat Finansmani

Ihracat finansmanu, bir iilkeden baska bir iilkeye mal veya hizmet satan sirketlerin
islemlerini desteklemek icin kullanilan finansal araclari icerir. fhracat finansmani, ticaret
islemlerinin finansmanini saglamak, 6deme risklerini azaltmak ve kiiresel pazarlarda rekabet
avantaj1 elde etmek amaciyla kullanilir (Bakir, 2015: 6). Temel bilesenleri ihracat kredisi,
faktoring, forfaiting, ihracat sigortasi ve akreditif (letter of credit) gibi uygulamalar olan

ithracat finansmanini, agamasina ve kaynagina gore ayirmak miimkiindiir.

2.1.1. Thracatin asamasina gore kredi

Ihracat finansmani, bir sirketin {iriin veya hizmetlerini baska bir iilkeye satarken
ortaya cikan finansman ihtiyaglarini karsilamak amaciyla kullanilan ¢esitli araglar ve
yontemleri igerir (Sayim ve Zengin, 2012: 231). Ihracatin asamasina gore kredi tiirleri
genellikle dort ana kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar, ham madde kredileri, liretim kredileri,
sevkiyat oncesi (preshipment) kredileri ve sevkiyat sonrasi (postshipment) krediler. Bu kredi

tiirleri, ihracat¢inin farkli agamalardaki finansman ihtiyaglarini karsilamak i¢in kullanilir.

Ham Madde Kredileri (Pre-finance Loans): Thracatcinin iiretim siirecinde
kullanacagr ham madde ve malzemeleri temin etmek icin verilen kredilerdir. Bu krediler,

iiretim siirecinin ilk asamasinda kullanilir (Karabiyik, 2022).

Uretim Kredileri (Production Loans): Thracatcinin iiretim siirecini finanse etmek
amactyla verilen kredilerdir. Bu krediler, ham maddelerin islenmesi ve mamul hale

getirilmesi asamasinda kullanilir (Karabiyik, 2022).
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Sevkiyat Oncesi Kredi (Pre-shipment Loans): Ihracatgiya, iirettigi mallar1 sevk
etmeden Once verilen kredilerdir. Bu krediler, mallarin {iretimi tamamlandiktan sonra

ambalajlanmasi, depolanmas1 ve sevkiyat hazirliklari i¢in gerekli finansmani saglar (Jones,

2019).

Sevkiyat Sonrast Kredileri (Post-shipment Loans): Ihracatgiya, mallarm sevk
edilmesinden sonra verilen kredilerdir. Bu krediler, ihracatgiya mal bedelinin tahsil edilmesi
siirecinde likidite saglar ve genellikle ihracat¢i, mallarin bedelini ithalatgidan tahsil edene

kadar olan donemde finansman ihtiyag¢larini karsilar (Jones, 2019).

2.1.2. Finansman kaynagina gore ihracat kredisi

Ihracat finansmani, gesitli finansman kaynaklar1 kullamlarak gergeklestirilebilir.
Ihracatcilar, islemlerini finanse etmek ve ticaretlerini siirdiirmek icin farkl: finansal araclara
bagvurabilirler. Banka finansmani, devlet destekli finansman, 6zel sektér finansmani,
dogrudan yatirim, akreditif, prefinansman ve banka kabiilii gibi uygulamalar ihracatgilarin

finansman ihtiyacina kaynak teskil etmektedir (Cevahir, 2015: 4).

Banka Finansmam

Ihracat Kredisi: Thracatci, ithalatciya veya aliciya kredi vererek satisi finanse
edebilir. Bu, alicinin belirli bir siire igcinde 6deme yapmasina olanak tanir.

Dis Ticaret Kredileri: lhracatci, genellikle 6zel ve devlet destekli dis ticaret
bankalarindan veya finansal kuruluslardan dis ticaret kredileri alabilir. Bu krediler, mal veya

hizmetlerin sevkiyati 6ncesinde veya sonrasinda finansman saglamak i¢in kullanilabilir.
Devlet Destekli Finansman

Ihracat Kredi Garantileri: Bircok iilke, ihracatgilara devlet destekli kredi garanti
programlar1 araciliiyla finansman saglamaktadir. Bu, ihracat¢inin alacaklarini giivence
altina alabilir ve riskleri azaltabilir.

Thracat Tesvik Programlari: Bazi iilkeler, ihracatgilara cesitli tesvik ve destek
programlar1 sunarak uluslararasi ticareti tesvik etmeye ¢aligir. Bu programlar arasinda diisiik

faizli krediler, vergi avantajlar1 ve tesvik edici finansal araglar bulunabilir.
Ozel Sektor Finansmani

Factoring: TIhracatci, alacaklarini onceden nakde ¢evirmek igin factoring

sirketlerinden hizmet alabilir. Bu, likiditeyi artirabilir ve nakit akisini iyilestirebilir.
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Forfaiting: Bu yontem, ihracatgiya vadeli satis bedelini pesin alma imkani saglar.
Forfaiting, genellikle orta vadeli bir finansman teknigi olarak uygulanmakla birlikte, pazar
kosullar ve risk degerlendirmelerine bagli olarak 6 aydan 6 yila kadar vadeleri icerebilir.
Islemin temelinde, finansman kurulusunun alacaklar1 iskonto ederek vadeli satis1 nakit satisa

doniistiirmesi bulunmaktadir (Ozdemir ve Veysel, 2005: 210).

Ihra¢ Kredisi Sigortasi: Ozel sigorta sirketleri, ihracatgilara alacak sigortasi
saglayarak alici risklerini azaltabilir. Bu, alicinin 6deme yapmamasi1 durumunda zararlari

koruyabilir.
Dogrudan yatirim

Ihracatc1, hedef pazarda dogrudan yatirim yaparak operasyonlarini genisletebilir. Bu,
yerel finansman kaynaklarina erisim saglamak ve ticaret faaliyetlerini giiclendirmek i¢in

kullanilabilir.
Akreditif

Akreditif, alicinin 6deme yapma taahhiidiinii igeren bir banka garantisi tiiridiir. Bir
alict (ithalat¢t) ve satict (ihracatgl) arasinda yapilan bir ticaret islemi icin banka, alicinin
O6deme yapmasini garanti eder. Bu durum, ihracat¢inin 6deme almasini ve ithalatginin mal
veya hizmetleri zamaninda ve istenen sekilde almasini saglar. Akreditif, uluslararasi ticarette
O0deme giivencesi saglayan bir finansal aragtir. Akreditif, alict ve satici arasinda giiven
olusturarak ticaret islemlerinin diizenlenmesini kolaylastirir. (Metin ve Kii¢likbay, 2019:
18). Bu uygulamada; akreditifi agan banka (opening bank) alinicinin bankasidir ve
uygulamada, bir baska banka taahhiitte bulunuyorsa buna da konfirmasyon bankasi
(confirming bank) denir. Saklama (advising), akreditifi agan bankanin sorumlugunda olup,

ilgili taraflar sorumluluklarini yerine getirmekle yiikiimliidiir.
Prefinansman

Prefinansman, bir isletmenin gelecekteki gelirlerini kullanarak su anda ihtiyag
duydugu finansmani saglamak i¢in kullanilan bir finansal stratejidir. Bu genellikle belirli bir
proje, satis veya is faaliyeti i¢in gereken mali kaynaklar1 karsilamak amaciyla yapilir.
Prefinansman, igletmeye esneklik saglar ve proje baglamadan once gerekli finansmani temin

etme konusunda avantaj saglar (Cevahir, 2015: 4)

Banka kabuli
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Banka kabulii, bir ticari senedin 6deme taahhiidiinii iceren bir finansal aragtir. Bu,
genellikle bir miisteri tarafindan bir saticiya yapilan 6demeleri kolaylastirmak i¢in kullanilir
(Bakir, 2015: 6). Banka kabulii, alic1 ve satic1 arasindaki ticari islemlerde gliveni artirmak
ve 6deme siirecini daha giivenli hale getirmek amaciyla kullanilir. Alici, fatura veya ticari
senetlerini anlagtifi bir bankaya onaylatarak belgelerin iizerine bankanin taahhiidiini
eklettirir. Alic1, banka tarafindan kabul goren bu fatura veya ticari senetleri saticiya teslim
ederek 6demelerin vadesini glivence altina alir. Banka kabulii, 6zellikle uluslararasi ticarette
sikca kullanilir. Bu, alic1 ve satic1 arasinda cografi mesafeler ve ticari riskler nedeniyle

dogabilecek belirsizlikleri azaltmaya yardimci olabilir.

2.2.  ihracat Kredilerini Veren Kurumlar

Ihracat kredilerini saglayan kurumlar genellikle devlet destekli finansal kuruluslar,
6zel bankalar ve ticaret finansmani alaninda uzmanlasmis kuruluslardir. Thracat kredileri,
ihracatgilara ve alicilara dis ticaret iglemlerini kolaylastirmak ve finanse etmek icin cesitli
destek ve finansman araglari sunar (Sayim ve Zengin, 2012: 231).

Ihracat Kredi Kuruluslari (IKK), uluslararasi pazarlara iiriin veya hizmet ihrac etmeyi
amagclayan isletmelere finansman, kredi garantisi ve sigorta hizmetleri sunan, devlet
destegine sahip organizasyonlardir. IKK’larin sundugu kredi garantileri ve sigorta iiriinleri,
isletmelerin yabanci dis pazarlarda ticaret faaliyet gerceklestirirken ticari ve politik
risklerden biiyiik 6l¢iide korunmalarin1 saglar, boylece neredeyse risksiz bir ticaret ortami

sunar (S6zen, 2012: 25).

2.2.1. Yerli Ticari ve Katilim Bankalar

1980 sonrasinda benimsenen ihracata dayali sanayilesme stratejileriyle beraber
Tiirkiye ekonomisinde, kiiresel ekonomiye entegre siireci baslamistir. Bu dénemde, yerli
ticari bankalar ve katilim bankalar1 uluslararast para ve sermaye piyasalar1 ile daha yogun
bir diyalog icine girmistir. Bu bankalarin ihracat finansmanindaki temel faaliyet alanlari,
Tiirk Lirasi cinsinden verilen vadesi kisa ihracat kredileri ve prefinansman kredileridir. Bu
krediler, doviz kazandirici islemleri finanse etmede 6nemli bir ara¢ haline gelmistir (Zaim,
2011: 8).

Ticari ve katilim bankalari da IThracat odakli bankalar gibi dis ticareti finanse
etmektedir. Bu bankalarin asil gorevi i¢ ticareti finanse etmenin yam sira, ihracat

finansmaninin karmasik ve uzmanlik gerektiren bir siire¢ olmasi, ihracat finansmanini

16



iistlenecek uzmanlagsmis "dis ticaret bankalar1" veya kuruluslari meydana getirmistir

(Ozdemir ve Veysel, 2005: 196).

2.2.2. Tiirkiye cumhuriyet merkez bankasi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), kredi arzim1 kontrol etmek ve
yonlendirmek igin cesitli politikalar belirler. Bu politikalar arasinda reeskont ve faiz
oranlarmin belirlenmesi, zorunlu karsiliklarin tutulmasi, faiz farki iadesi alinmasi, ticari
bankalar ve Tiirk Eximbank’in desteklenip ve bunlara garanti saglanmasi ve yeniden
finansman olanaklarinin sunulmasi yer alir. Ayrica, kambiyo denetimi mekanizmasi ile
ithalat ve ihracat hesaplarinin kapatilmasi, doviz giris ve ¢ikiglarinin kontrolii de TCMB
tarafindan yiirtitilmektedir (Zaim, 2011: 9). Gelismekte olan iilkelerde bu tiir krediler,
merkez bankalar1 ve kar amacindan ziyade ihracati destekler pozisyonda olan kuruluslar
tarafindan saglanir. Ticari bankalar, 6zel sermayeli ihracat kredisi veren sigorta sirketleri ve
faktoring sirketlerinin ana hedefi ise kar elde etmektir ve yalnizca finansmana destek

saglarlar (Bilbiil ve Demiral, 2016: 23).

2.2.3. Yabanci bankalar ve 6zel finans kurumlari

1980’11 yillardan sonraki donemlerde finans sistemimizde One ¢ikan iki Onemli
gelisme, lilkemizin disa acilma politikasiyla birlikte yabanci bankalarin Tiirkiye'ye ciddi bir
sekilde yonelmesi ve Bolgede yer alan iilkelerle artan ticari faaliyetlerin etkisiyle Islam
bankaciligi prensipleri c¢ercevesinde faaliyet goOsterecek oOzel finans kurumlarinin
kurulmasina izin verilmesidir. Yabanci bankalar genellikle dis ticaretin finansmanina
odaklanmiglardir. Tirkiye'de faaliyet gosteren 6zel finans kurumlari ise fon kullandirma
islemlerinde tamamen proje bazl bir yaklasim benimsemektedirler. Kisa vadeli ihracat ve

ithalat islemleri, bu finansman faaliyetlerinde 6nemli bir yer tutmaktadir (Zaim, 2011: 9).

2.2.4. Tiirkiye ihracat kredi bankasi A.S. (Eximbank)

Tiirkiye Ihracat Kredi Bankas1 A.S. (Eximbank), Tiirkiye'nin dis ticaret finansmanini
desteklemek ve Tiirk ihracat¢ilarinin rekabet giiciinii artirmak amaciyla kurulmus bir devlet
destekli finansal kurulustur. Eximbank, Tiirk 6zel sektoriiniin yurtdisindaki ticaretini
destekleyerek, ihracat¢ilara uygun finansman imkanlar1 saglamak ve dis ticaretin

gelismesine katkida bulunmak icin faaliyet gosterir (Atayeter ve Erol, 2011: 16).

17



Eximbank'in temel amaci, Tiirk firmalarinin dis ticarette daha rekabetci hale gelmelerini
saglamak ve ihracatlarini artirmak i¢in finansal destek saglamaktir. Banka, bu amaci
gerceklestirmek {izere cesitli finansal araglar kullanmaktadir. Ihracat kredileri, ihracat
sigortasi, garanti hizmetleri, sektorel odak ve destek, dijital hizmetler ve uluslararasi
isbirlikleri gibi uygulamalar Eximbank'in sundugu baslica hizmetlerdir.

Tiirkiye ihracat Kredi Bankas1 A.S., kisa adryla Eximbank, Tiirkiye'de dis ticaretin
desteklenmesi amaciyla 1987 yilinda kurulmustur. Eximbank'in tarihi, Tirkiye'nin
ekonomik gelisimi ve dis ticaretin tesvik edilmesi baglaminda Onemli bir evrimi
yansitmaktadir (Senol, 2010: 387).

Tiirkiye Thracat Kredi Bankasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 biinyesinde bir
istirak olarak 11 Haziran 1987 tarihinde kuruldu. Bu dénemde Tiirkiye'nin dis ticaret hacmi
artmis, ancak ihracat¢i firmalarin uluslararasi pazarda rekabet edebilmeleri icin finansal
destek ihtiyaci ortaya ¢ikmisti. Eximbank, 1991 yilinda Tiirk Eximbank A.S. adi altinda
bagimsiz bir hizmet kurulusu olarak faaliyete gecti. Bu siirecte banka, Tirkiye'nin dig
ticaretinin finansmani, sigortalanmasi ve desteklenmesi konusundaki gérevlerini genisletti.

Eximbank, kurulusundan itibaren sundugu hizmet yelpazesini zaman iginde
genisletti. Thracat kredileri, dis ticaret sigortasi, garanti hizmetleri gibi araglarla Tiirk
ihracatgilarina destek saglamanin yani sira, Ozellikle belirli sektorlere odaklanarak
finansman destegi saglamistir.

Tiirk Eximbank'in yapis1 ve faaliyetleri, bankanin temel amaclar1 dogrultusunda Tiirk
ithracatcilarina finansal destek saglama, dis ticaretin gelismesine katkida bulunma ve
Tiirkiye'nin rekabet avantajini artirma {izerine odaklanmistir (Senol, 2010: 387).

Tiirk Eximbank'in yapis1 ve temel faaliyetleri hakkinda detayli bilgiler:

Yap1 ve Hissedarlar: Tiirk Eximbank, Tirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye
Bakanligi'na bagli bir kurulus olup, bu bakanlik tarafindan yonetilir. Hisse sahipligi
tamamen devlete aittir. Banka, kamu sermayeli bir kurulus olarak faaliyet gosterir.

Yonetim ve Denetim: Tiirk Eximbank'in yonetimi, genel miidiir ve yonetim kurulu
tarafindan gerceklestirilir. Bankanin faaliyetleri, Tiirkiye'deki finansal diizenleyici otoriteler

tarafindan diizenlenir ve denetlenir.

2.3. Tiirk Eximbank ihracat kredileri

Tirk Eximbank'in ihracat kredileri, Tiirk firmalarina dis ticaretlerini desteklemek

amactyla saglanan finansman araglaridir. Thracat kredileri, Tiirk Eximbank tarafindan
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ithracatgilara uygun kosullarda finansman saglamak, rekabet avantaji kazandirmak ve
uluslararasi pazarda daha etkin olmalarini desteklemek amaciyla kullanilir (Senol, 2010:
381).

Belirli donemlerde 6zellikle desteklenmesi hedeflenen sektorlere yonelik olarak
kredilerini cesitlendirip kredi politikalarinda degisikliklere gidebilir. Biiyiik projeler i¢in
ozellestirilmis finansman ¢dziimleri sunabilir. Ornegin enerji, altyap, insaat gibi sektérlere
yonelik biiylik 6l¢ekli projelerin finansmani i¢in 6zel ¢oztimler tiretebilir.

Tirk Eximbank, ihracat¢ilara Tiirk liras1 veya yabanci para cinsinde kredi
saglayabilir. Bu, ihracatcilarin is yapma tercihlerine ve ihtiyaglarina gore esneklik saglar.
Thracat kredilerinin vade ve faiz kosullar1, Tiirk Eximbank tarafindan belirlenir. Bu kosullar
genellikle proje bazinda ve sdzlesmeye gore degisebilir. Uygun vadeler ve rekabetci faiz
oranlari, Tiirk firmalarinin uluslararas1 pazarda daha etkili olmalarin1 saglamak amaciyla
belirlenir. Ancak, calismamizda sektor odakli modelleme yapildigi igin ele aldigimiz ihracat
kredileri, vadeye gore degil de sektor odaklr siniflandirilmastir.

Eximbank kredileri bu calismada 5 baslik altinda toplanmaya ¢alisilmistir:

1 Genel Ticaret Odakl ihracat Kredileri

2 fhracat Odakli Finansman Kredileri

3. Imalat Sektdriine Yonelik ihracat Kredileri

4 Hizmet Sektoriine Yonelik Thracat Kredileri

S. Tiirk Eximbank ve Islam Kalkinma Bankasi Isbirligi ile Sunulan ihracat
Kredileri

2.3.1. Genel ticaret odakh ihracat kredileri

Marka Kredisi

Marka Kredisi, Tiirkiye'deki firmalarin yurtdisinda marka alimi, magaza veya tesis
edinimi, Tiirk marka imajimnin gii¢clendirilmesi ve moda olusturulmasi gibi faaliyetleri finanse
etmek amaciyla kullanilan bir kredi programidir. Programin temel amaclar1 arasinda
yurtdisinda yerlesik marka satin alma, mevcut marka veya sirketleri satin alma, Tiirk
mali/markasi imajini1 gelistirme, moda yaratma ve Tiirk markasini yurtdisinda gii¢clendirme

faaliyetlerinin finansmani bulunmaktadir (Akkaplan, 2014: 22).
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Yurt Disi Magazalar Yatirum Kredisi

Yurt dist magazalar yatinm kredisinin temel amaci, Tiirk firmalarmin ihracat
faaliyetlerini destekleyerek kalic1 pazarlar edinmelerini ve lilkeye doviz girdisini artirmaktir.
Program, Tiirk firmalarinin yurtdisinda marka tanitimini desteklemeyi, magaza agcma ve
farkli pazarlardaki tiiketim mali iirlinleri pazarlamak icin satis magazalar1 veya aligveris
merkezleri kurma gibi yatirimlari finanse etmeyi amaglar (Kaplan, 2011: 55). Bu program,
Eximbank tarafindan incelenen yurtdisi sabit tesis yatirimi 200 bin dolarin altindaki islemleri
kapsamaz. (Topgu, 2014: 71).

Yurt Dist Fuar Katilim Kredisi

Yurt Dis1 Fuar Katilim Kredisi Programi, sirketlerin pazar paylarini artirarak yeni
piyasalara girebilmelerini, yeni teknoloji ve iirlinler hakkinda bilgi sahibi olmalarim
saglamak amaciyla yurtdisinda diizenlenen fuarlara katilimlarini tesvik etmeyi hedefler
(Sozen, 2012: 54). Ayn1 zamanda, Yurtdisi Fuar Diizenleme yetkisi verilmis diizenleyici
sitketlerin organizasyon faaliyetlerinin ve DTM tarafindan belirlenmis sektorlerin
Uluslararas1 fuarlara bireysel katilimlarinin finansman ihtiyaclarini karsilamayr amagclar

(Atay, 2010: 95).

2.3.2. ihracat odakh finansman Kkredileri

Sevk Sonrasi Reeskont Kredisi

Ihracata hazirlik kredileri, vadeli ihracat alacaklarmi akreditif, mal veya vesika
karsilig1 dis satim alacaklarma bagl olmaksizin finanse etmeyi amaglar (Akkaplan, 2014:
79). Sevk Sonras1 Reeskont Kredisi ise ihracatgilara, vadeli alacaklarini dnceden tahsil
etmeleri i¢in finansman destegi saglar. Bu kredi programi ger¢evesinde firma limiti en fazla
350 milyon dolar, Dig Ticaret Sermaye Sirketleri i¢in ise 400 milyon dolar olarak
belirlenmistir. Kredi bagvurusu kabul edilen sirketler, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
reeskontuna iletilerek kredilendirilir. Program, akreditif, mal veya vesika karsilig1 alacaklari
finanse etmeye ek olarak, polige, bono ve akreditif teminati olarak degerlendirilen belgeleri
igerir (Cirak, 2018: 20; Giindiiz, 2014: 46).

KOBI Ihracata Hazirlik Kredisi

KOBI ihracata hazirlik kredisi, KOBI'lerin uluslararasi pazarda etkin olmalarmni ve
thracat kapasitelerini artirmalarin1 hedefler (Senol, 2010). Program, en fazla 200 is¢i

caligtiran, imalat sektoriinde faaliyet gOsteren, gayrimenkul disindaki sabit sermayesi 2
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milyon Amerikan Dolar1 veya buna denk gelen Tiirk Lirasi'n1 agsmayan kii¢iik ve orta 6lgekli
imalat¢1 ve imalatgi-ihracatgr firmalara yoneliktir.

Dis Ticaret Sirketleri Ihracat Kredisi

Tiirk Eximbank'm sundugu Dis Ticaret Sirketleri Thracat Kredisi, SDTS ve DTSS'nin
dis ticaret faaliyetleri i¢in finansal ihtiyaglarini karsilamak tizere tasarlanmistir (Tiirk
Eximbank, 2022). Bu program, isletmelerin taleplerine gore belirlenen ABD Dolar1
cinsinden limit tahsislerini igerir. Kredi limitleri her yil revize edilir ve ¢esitli vade
secenekleriyle faiz/kar payr oranlarina endekslenerek belirlenir, boylece isletmelere dis
ticaret faaliyetlerini desteklemek ve finansal ihtiyaclarin1 karsilamak igin esnek bir
finansman imkani saglanir (Tirk Eximbank, 2022).

Ihracata Yinelik Isletme Sermayesi Kredisi

Tiirk Eximbank'in, ihracata yonelik isletme sermayesi kredisi programi, isletme
sermayesi ihtiyaglarini1 desteklemek amaciyla tasarlanmistir. Program, ham madde, ara mal,
nihai mal ve isletme sermayesi gereksinimlerini finanse eder. Tiirkiye'de ihracata dayali {iriin
iireten yerlesik treticiler, ihracat yapan sirketler, serbest bolgelerde faaliyet gosteren
isletmeler ve doviz kazandirmaya yonelik hizmetlerde bulunan firmalar programdan
faydalanabilir. Kredi limiti maksimum 75 milyon ABD Dolaridir ve Euro veya ABD Dolar1
cinsinde kredi kullanma segenegi bulunmaktadir (Tiirk Eximbank, 2022).

Ozellikli Ihracat Kredisi

Bu kredi tiirii, Tiirkiye'de mesk@in ve ihracata odaklanmig olan firmalara dogrudan
Tiirk Eximbank kredi vermese de, Eximbank tarafindan onaylanan projelere orta vadeli
finansman saglamak amaciyla sunulmaktadir. Ozellikli ihracat kredisi, bir yi1ldan uzun siireli
finansman ihtiyacina sahip olan sirketlerle birlikte, yeni {irlinlerini daha 6nce pazarlamamais
olduklar1 pazarlara sunmay1 planlayan firmalarin projelerini desteklemek i¢in kullanilir.
(Kaplan, 2011: 55). Tiirkiye'de bulunan yiiksek katma degerli sanayi mali iireten ve ihrag
eden, gemi inga, komple tesis ve fabrika yapiminda faaliyet gosteren sirketlere 6zel projeler
bazinda belirlenen sartlarla verilmektedir (Topgu, 2014: 23). Program, MIGA Kredi
Programi, ICIEC Kredi Programi ve Diinya Bankasi Kredi Programi cergevesinde
uygulanmaktadir.

Ihracat Alacaklart Iskonto Programi

Ihracat alacaklar1 1skonto programi, vadeli sermaye mali ihracatindan kaynaklanan
alacaklara indirim saglayan bir finansman programidir. Program, vadeli ihracat alacaklarin
giivence altina alir ve sevk sonrasinda indirime tabi tutar. Kredilerin iist limiti bulunmaz,

ancak alt limit 15,000 ABD Dolaridir. OECD diizenlemelerine uygun olarak anaparanin geri

21



O0deme siiresi iki yil veya daha fazla olan islemlerde ihracat tutarinin %15'1 6nceden
odenmelidir. Thracat Alacaklar1 Iskonto Programi, sermaye iriinleri icin 120 aydan uzun siire
kalan ihracat alacaklarina indirim saglar. OECD'nin yiiksek gelirli tilkeleri i¢in maksimum
vade siiresi 60 aydir (Tiirk Eximbank, 2022).

Yurt Disi Miiteahhitlik Hizmetleri Teminat Mektubu Programi

Tiirk Eximbank, iilke disinda faaliyet gosteren iilkemiz miiteahhitlik sirketlerine
sundugu bu programla iki farkli mali destek yontemi kullanmaktadir. Birinci yontemde, bu
sirketlerin yurtdisinda uygulayacag: projelere dogrudan nakit kredisi saglanmaktadir. ikinci
yontemde ise, Eximbank'in ilgili bagka bir bankaya garanti vermesiyle bu bankanin kredi
talebinde bulunan miiteahhitlik sirketine kredi temin edilmektedir (Ekincek, 2006: 31).
Yurtdis1 Miiteahhitlik Hizmetlerine Yo6nelik Teminat Mektubu Programi'nda, miiteahhitlik
alaninda faaliyet gosteren sirketlerin uluslararasi piyasalarda kalici olabilmelerine ek olarak,
yeni pazarlara agilma siireclerinde yurtdisinda alinan projeler, teminat mektubu ile

desteklenmektedir (Atay, 2010: 93).

2.3.3. Imalat sektériine yonelik ihracat kredileri

Reeskont Kredisi

Tiirk Eximbank tarafindan hayata gecirilen TL/Dviz Reeskont Kredisi, isletmelere
uygun maliyetli finansman saglayarak doviz kazandirma ve mal iiretimini tesvik etmeyi
hedefler. Kredi, 6zellikle ihra¢ edilmeye yonelik mallarin iireticilerine odaklanir. Program,
maksimum 350 milyon ABD Dolar tutarinda kredi kullandirma kapasitesine sahiptir. D1s
Ticaret Sermaye Sirketleri i¢in ise bu limit en fazla 400 milyon ABD Dolaridir. Krediler,
Euro, Ingiliz Sterlini, ABD Dolar1 ve Japon Yeni para birimlerinde kullamilabilir. (Tiirk
Eximbank, 2022).

Ihracata Hazirlik Kredisi

Ihracata hazirhk kredileri, ihracat yapan sirketlere dis satisa hazirlik siirecinde
finansman ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla sunulmaktadir (Akkaplan, 2014: 78). Bu
krediler, Eximbank tarafindan dogrudan verilerek, dis satis odakli iiretim yapan imalatg1 ve
thracat¢t firmalarin uluslararasi pazarlardaki rekabet giiclerini artirmayi ve dis satis
projelerini hazirlik agamasinda desteklemeyi hedefler.

Imalatgi-ihracatci, ihracatc1 veya ihracat icin iiretim yapan nihai iireticiler ile imalatgi
Ozelligini tasiyan sirketler, Tiirk mali {iriinlerin dis satimini taahhiit etmeleri sartiyla

Eximbank'tan Ihracata Hazirlik Kredileri'nden faydalanabilirler. Dis Ticaret Sermaye
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Sirketleri (DTSS) ve Sektorel Dis Ticaret Sirketleri (SDTS) disinda kalan sirketler, kredi
basvurusu yapabilirler (Topgu, 2014: 54).

Ihracata Yonelik Yatirum Kredisi

Thracata yonelik yatirrm kredisi, Tiirkiye'de {iretim yapan ve yurtdisina mal satist
gerceklestiren imalat¢1 ve imalatgi-ihracat¢t firmalar i¢in saglanan bir finansman aracidir.
Bu kredi, makine, techizat ve diger yatirim unsurlariin finansmanini desteklemek amaciyla
kullanilir. Firma limiti maksimum 50 milyon dolardir ve kredi, Euro ve Tiirk Liras1 olarak
kullanilabilmektedir. Krediye basvuran firmalar, kredi siiresine bagli olarak ya da siiresiz
olarak banka teminat mektubu, devlet i¢ ve dis bor¢lanma senetleri veya KGF Kefaleti gibi
cesitli teminatlar sunabilirler. (Giindiiz, 2014: 48).

Yurt Dist Teminat Mektubu Programi

Yurt dis1 teminat mektubu programi, Tiirk Eximbank tarafindan yiiriitiilen bir
inisiyatiftir ve miiteahhitlik ile gemi insa sektdrlerinde faaliyet gdsteren isletmeleri, ihracata
dayal1 yatirim imalati yapan firmalar1 desteklemeyi amaglar. Program, uluslararas: alandaki
rekabet giiclerini artirmak, mevcut pazarlardaki kaliciliklarini siirdiirmek ve yeni pazarlara
acilmak isteyen isletmelere finansal destek saglar. Kesin Teminat Mektubu, Gegici Teminat
Mektubu, Avans Teminat Mektubu ve Teminat Akreditifi bu programin sagladig1 teminat
mektubu tiirlerindendir. Teminat mektubu komisyonu, isletmenin kredibilitesi, proje riskleri
ve diger faktorlere bagl olarak islem bazinda belirlenen oranlarla tahsil edilir. Programin
sartlarina gore, proje bedelinin en az %30'u kadar Tiirk mal ve/veya hizmet kullanimi
gereklidir (Tiirk Eximbank, 2022).

Gemi Insa Ve Ihracati Finansman Programi

Tiirk Eximbank, gemi insa endiistrisinin yapisini ve hiikiimet politikalarinin sektor
tizerindeki etkilerini arastirarak, 1990 yilinda Tiirk gemi insa projelerini kredilerle
desteklemeye baslamistir. Gemi insas1 ve ihracatini finanse etmeyi amaglayan programlari
hayata gecirerek, Tilirk gemi insa sanayicilerine ve ihracatgilarina esnek krediler sunmaktadir
(Cirak, 2018: 23). Gemi insa siirecindeki finansman gereksinimlerini karsilamak, rekabet
giiclerini desteklemek, yurtdisindaki miisterileri ve kredi degerliligini artirmak amaciyla
Tiirk sirketlerine kredi saglamaktadir. Kredi, gemi insa siirecindeki harcamalari ve giderleri
proje bazinda finanse etmek {izere firmalara verilir. Ayrica, ilgili program kapsaminda
diizenlenecek teminat mektuplar: da finansal giivence saglamak adina 6nemli bir rol oynar

(Duramaz, 2018: 157).
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Finansal Kiralama Sirketlerine Yonelik Kredi Programi

Tiirk Eximbank tarafindan uygulanan Finansal Kiralama Sirketlerine Yonelik Kredi
(FKSYK) Programi, gesitli ihracat yapan firmalara ve doviz kazandirict hizmetler sunan
isletmelere yonelik bir kredi programidir. Bu program, Tiirk kokenli mallarin ihrag
edilmesi/satilmas1 ve doviz kazandirict hizmet ihracinin taahhiidiine karsilik olarak,
firmalarin finansal kiralama sirketleri aracilifiyla yapacaklart yatirimlarin finansmanini
saglar. Ihracat yapan firmalara, ihrag ettikleri iiriinleri dis pazarlara sunan firmalara ve déviz
kazandiran hizmetlerde bulunan isletmelere finansal kiralama yoluyla kredi saglamaktadir.
Program kapsaminda, Tiirk kdkenli mallarin ihra¢ edilmesi/satilmast ve déviz kazandirici
hizmet ihracinin taahhiidiine karsilik olarak finansal kiralama sirketleri araciligiyla
yapilacak yatirimlar1 destekler (Eximbank, 2022).

Katilim Finans Yatiruim Kredisi

Tiirk Eximbank tarafindan uygulanan katilim finans yatirim kredisi program, islami
kar paylasimi prensiplerine tabi olan uzun vadeli bir kredi programidir ve Islami Kalkinma
Bankasi (IKB) tarafindan desteklenmektedir. Bu program, ihracat yapan firmalarin sermaye
mal1 yatirim harcamalarini finanse etmek amaciyla "Murabaha Yontemi"ni igeren Katilim

Finansman Modeli uygulamalarini igcermektedir (Tiirk Eximbank, 2022).

2.3.4. Hizmet sektoriine yonelik ihracat kredileri

Turizm Kredisi

Turizm kredisi programi, 06zel havayolu sirketleri ve seyahat acentelerinin
uluslararas1 pazarlarda daha giiclii bir konuma gelmelerini saglamak amaciyla tanitim ve
pazarlama faaliyetlerini finanse eder. Bu program, turizm hizmetleri ¢ercevesinde elde
edilen doviz girdilerini artirarak 6demeler dengesine olumlu katkilarda bulunmay1 hedefler
(Sozen, 2012: 53). Turizm pazarlama kredisinde bir onceki takvim yili dikkate alinir.
Dikkate alinan takvim yili igerisinde minimum 500.000 USD veya ayni1 miktarda doviz
getiren tiizel kisilige haiz ticaret sirketleri bigiminde calisan, TURSAB iiyesi A-Grubu
seyahat acentelerine ve iilkemize yurt disindan yolcu tasima hizmeti veren 6zel havayolu
sirketlerine yoneliktir. Bu kredi tiirli, ticari anlamda hava isletmeciligi yapan ve T.C.
Ulastirma Bakanlig1 Isletme Ruhsatina haiz olan havayolu firmalarmin, kredi vadesi i¢inde

gerceklestirecekleri turizm faaliyetlerinin finansmanini destekler (Topgu, 2014: 130).
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Uluslararas: Nakliyat Pazarlama Kredisi

Uluslararas1 nakliyat pazarlama kredisi, uluslararasi ihracat yapan nakliye
firmalarinin ulastirma maliyetlerini azaltmay1 hedefler (S6zen, 2012: 53). Bu kredi tiiriinde,
firma limiti, ge¢mis takvim yilina ait beyan edilen navlun tutarinin %10'u olarak belirlenir
ve kredi riski 500 bin Dolar'1 agamaz. Firma limitini asmamak kaydiyla, kredi vadesi i¢cinde
gerceklesecek navlun hizmetinin %100 kredilendirilir (Topgu, 2014: 127).

Doviz Kazandirict Hizmetler Kredisi

Doviz kazandiric1  hizmetler kredisi, oOzellikle proje niteligindeki yazilim,
projelendirme ve danigmanlik gibi hizmetlerin finansmanini desteklemek amaciyla kullanilir
(Atay, 2010). Bu kredi, Tirk sirketlerine Onceden belirlenen bir proje g¢ercevesinde
yapacaklari harcamalarin finansmanini saglamak tizere verilir (Topgu, 2014: 132).

Yurt Disi Miiteahhitlik Hizmetleri Koprii Kredisi

Tirk Eximbank, basvuran firmalarin faaliyetlerinin devam ettiini ve ilgili
tilkelerdeki makamlar tarafindan diizenlenen belgelerle kanitlayabildikleri, ayn1 zamanda
kredibilitelerinin yeterli bulundugu durumlarda, yiiriittiigii istihbarat neticesinde belirlenen
kredi programlarindan yararlanmalarina olanak tanimaktadir. Bu siirecte, Tiirk Eximbank'in
ve Tiirkiye Miiteahhitler Birligi yetkililerinden olusan komisyonun onayir da gereklidir
(Aydemir, 2010: 55). Tiirk Eximbank'in yurtdiginda faaliyet gosteren Tiirk miiteahhitlik
firmalarina yonelik uyguladigi kredi programi ise "Ulke Kredi/Garanti Programi" olarak
adlandirilmaktadir. Bu program aracilifiyla Eximbank, mal ihracati ve uluslararas1 Tiirk
miiteahhitlik hizmetlerine nakdi veya nakdi olmayan kredi mekanizmalar1 vasitasiyla

finansman destegi saglamaktadir (Ekincek, 2006: 30).

2.3.5. Tiirk Eximbank ve Islam kalkinma bankasi isbirligi ile sunulan ihracat

kredileri

Islam Kalkinma Bankast Ihracat Finansmani Programi

Islam Kalkinma Bankas1 (IKB) kaynakli olan bu sevk sonrasi nitelikteki alic1 kredisi
programu, Tiirk Eximbank tarafindan yiiriitiilmekte olup iki ana kisimdan olusmaktadir. Ilk
kisim, Tiirk Eximbank'in IKB'na aracilik ettigi islemleri icermekte olup ihra¢ tutarinin
tamami finanse edilmektedir. Ikinci kisim ise IKB'min Tiirk Eximbank'a tanidig: limit
cercevesinde ylriitiilen islemleri kapsamaktadir ve risk Eximbank'a aittir Teminat olarak,
IKB tarafindan Kisim 1 i¢in saglanan teminat, Kisim 2 i¢in ise Eximbank tarafindan kabul

edilebilecek herhangi bir bankanin garantisini igermektedir (Escrc, 2024).
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Islam Kallkinma Bankasi Ihracata Yonelik Ithalat Finansman Kredisi

Ihracat taahhiidiine dayal: olarak, hammadde, ara ve yatirrm mallarinin ithalatim
finanse etmek amaciyla islam Kalkinma Bankas1 (IKB) tarafindan saglanan bir finansman
programidir. Bu program kapsaminda teminat olarak, banka teminat mektubu ve devlet i¢

bor¢lanma senetleri (DIBS) kullanilmaktadir (Escrc, 2024).

2.4. Analizlerde Dikkate Alinacak Borsa Endeksleri

Fon aligverisinin belirli kurallar dahilinde menkul kiymetler kullanilarak yapilmasi
gerekliliginden dolay1 borsalar ortaya ¢ikmaya baglamistir. Kelime anlami “pazar” olarak da
ifade edilen borsa kavrami tarihsel siire¢ igerisinde ¢esitli tiirlerinin ortaya ¢ikmasiyla
finansal piyasalarda olduk¢a yaygin ve islevsel bir yer edinmistir (Aksoy ve Tanridven,
2014: 168).

Borsalarin modern anlamda temeli degerli metallerin alim satimlarin yapilmasiyla
atilmis ve daha sonra bir meslek kolu olarak faaliyet gdstermeye baslamistir. ilk Avrupa
borsast 1487'de Anvers'te kuruldu. Borsa kelimesi Belgika’nin denize kiyisi olan
sehirlerinden biri olan Brugge’da (Bruges) ticari islemler yapan tiiccar Van Der Bursa’nin
isminden hareketle ortaya ¢ikan bir kavramdir. Kiyiya mal getirmekte olan gemilerin kiyiya
gelmesine az bir siire kaldiginda hentiz gérmedikleri mallar1 kendi aralarinda alip satmakta
idiler. Bu satis islemlerinin belirli kurallara gore yapilmasi ve satis islemlerinin
gerceklesmesi i¢in bu tiiccarlarin bir araya geldikleri Van Der Bursa’nin bu alisveris
mekanlarina daha sonralar1 “borsa” ismi verilmistir (Coskun, 2010: 178).

XVI. ylizyilda, ilk avrupa borsasinin adi Amsterdam Menkul Kiymetler Borsasi
ismiyle degistirilmistir. 17 Mayis 1792'de New Y ork'ta bir agacin altinda hisse alim satimini
miizakere eden 24 Kkisinin, Buttonwood sdzlesmesi ile birbirleriyle alim satim kurallari
imzalamis olmasi, ABD'de borsa'nin kurulus tarihi olarak kabul edilmektedir. Ayn1 sekilde
ABD’de New York Stock Exchange Board (New York Menkul Kiymet ve Borsa Kurulu) 8
Mart 1817 tarihinde kurulmus ve 1963 yilinda isim degistirerek New Y ork Stock Exchange-
NYSE (New York Menkul Kiymetler Borsasi) ismi ile faaliyetlerini devam ettirmistir.
(Turhan, 2018: 55).

Borsa Istanbul’un gegmisi 1873’lere dayanmaktadir. Bu tarihte kurulan Dersaadet
Tahvilat Borsas1 Maliye Nezaretinin atadigi bir komiser nezaretinde faaliyetlerine

baglamistir. 1906 yilinda Esham ve Tahvilat Borsas1 ismi ile islemlerini siirdiirmiistiir. 1985
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yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 kurulmus ve 2013 yilinda da son olarak “Borsa
Istanbul” olarak faaliyetlerine devam etmektedir (BIST, 2023: 1).

Borsa Istanbul, Tiirkiye'deki menkul kiymetler alanindaki ana borsadir ve Istanbul'da
bulunmaktadir. 2013 yilinda ii¢ Tiirk borsasinin birlesmesiyle olusturulmustur: Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), Istanbul Altin Borsas1 (IAB) ve Vadeli islem ve
Opsiyon Borsas1 (VOB). Borsa Istanbul, Tiirk finansal piyasalarmda &nemli bir rol
oynamakta olup, hisse senetleri, bor¢ enstriimanlari ve diger finansal araglarin islem gordiigi
bir platform saglamaktadir. Borsa, Tirkiye Sermaye Piyasasi Kurulu'nun diizenleyici
cercevesi altinda faaliyet gostermektedir. Borsada bir¢ok endeks bulunmakta ve en yaygin
takip edilenlerden biri BIST100'diir. BIST 100 Endeksi, Borsa Istanbul'da islem gdren en
likit ve en biiyiik piyasa degerine sahip 100 hisseyi icermektedir (Kog¢ Aytekin, 2018).

Borsa Istanbul biinyesinde cesitli piyasalar yer almakta ve bu piyasalarda gesitli
faaliyetler yapilmaktadir. Borsa Istanbul’da yer alan piyasalar; Pay (hisse senetleri) piyasas,
bor¢lanma araglar1 piyasasi, vadeli islem ve opsiyon piyasast ve kiymetli madenler ve
kiymetli taslar piyasasi basliklari altinda 6zetlenebilir.

Pay (hisse senetleri) piyasasi, sirketlerin hisse senetleri, yeni katilim haklari, borsa
yatirim fonlari, yetki ve sertifikalar, gayrimenkul yatirimlar1 ve risk sermayesi yatirim
fonlar1, gayrimenkul sertifikalar1 ve emtia sertifikalarinin islem gordiigii piyasadir. Borsada
alim satim, fiyat ve zaman Onceligi Kuralina gore "Stirekli Alim Satim", "Piyasa Yapicinin
Stirekli Alim Satim1" ve "Tek Fiyat" yontemlerine gore elektronik alim satim sistemi
lizerinden otomatik olarak gerceklestirilir (Borsa Istanbul, 2023: 1).

Hisse senetleri piyasalar1 olarak da isimlendirilen pay piyasalarinda genel kotasyon
sartlarina sahip olan ve ilgili borsanin yonetim kurulunca islem yapilacak pazarlarda yer
alacak olan pazarlarda islem gorecek sirketlerin hisse senetleri islem gérmektedir (Aksoy ve
Tanriéven, 2014: 201).

Hisse senedi piyasalarinda birincil ve ikincil piyasalar olmak iizere 2 piyasada islem
goriilmektedirler. Birincil piyasalarda, SPK’nin Birincil Piyasa islemi saydigi ihraclara
iligkin alis satig islemleri yapilmaktadir. Bir islemin Borsa’da birincil piyasa islemi
sayilabilmesi i¢in halka arz seklinde olmasi gerekmektedir. Birincil piyasalardaki tiim
islemler 11.00 — 12.00 saatleri arasinda yapilmaktadir. Sirketlere nakit girisinin
saglanmadig fakat menkul kiymetlerin sahiplerinde degisiklige neden olan islemler ikincil
piyasa islemi olarak kabul edilmektedir. Ikincil piyasalardaki islemler Borsa’da Ulusal
Pazar, Ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazari, Gozalti Pazar1 ve Fon Pazarlarinda

yapilmaktadir (Coskun, 2010: 184).
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Bor¢lanma Araglart Piyasasi, katilimcilarin  yeni bor¢ c¢ikarma islemleri
gerceklestirebildikleri (birincil piyasa olarak bilinen) veya bor¢lanma araglarmi alip
satabildikleri (ikincil piyasa olarak bilinen) bir finansal piyasadir. Bu piyasa, tahvil
cesitlerini, bono, bor¢ senetleri, notlar, ticari kagitlar ve eurobondlar gibi ¢esitli borg
enstriimanlarini igerir (Giindogdu, 2016):

Tahvil piyasast hem kurumsal yatirimcilar hem de bireysel yatirimeilar igin ¢esitli
yatirim firsatlar1 sunar. Ayni1 zamanda, bu piyasa ekonomisine likidite saglama, sirketlerin
bliylimesini destekleme ve devlet harcamalarini finanse etme gibi konularda 6nemli bir rol
oynar.

Tiirev borsa piyasalari, diger varliklardan tiiretilmis finansal araglarin alinip satildigi
finansal piyasalardir. Bu piyasalar, iki kategoriye ayrilabilir: borsada islem goren tiirevler ve
tezgah {iistii (OTC) tiirevler. Bu piyasada islem goren sozlesmeler standartlasmis ve takas
kurumu insa edilmistir. Kiiciik bir teminat karsiliginda daha biiylik pozisyonlar alinabilen bu
piyasanin yiiksek islem hacmi sayesinde likiditesi yiiksektir.

6362 sayili Sermaye Piyasalari Kanunu hiikiimleri uyarinca, istanbul Altin Borsasi
ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: tiizel kisiliklerinin feshedilmesi ve yeni bir borsa
kurulmasinin ardindan Istanbul A.S. Menkul Kiymetler Borsast 03/04/2013 tarihinde
faaliyete gecmistir. Bu tarihten sonra kiymetli madenler ve kiymetli taslarin ticareti, Istanbul
Altin Borsasi yerine Borsa Istanbul A.S.'nin biinyesinde kurulan Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taglar Piyasas1 Boliimii tarafindan gerceklestirilmektedir (Borsa Istanbul, 2023:
1).

Borsa Istanbul biinyesindeki kiymetli madenler ve kiymetli taslar piyasasinda;
standart, standart dis1 cevher, altin, giimiis, platin ve paladyum iiretimine iligkin spot iglemler
gerceklestirilmektedir. Kiymetli madenler 6diing piyasasinda bor¢ verme ve belgelendirme
islemleri yapilmaktadir. Elmas ve Kiymetli Taslar Piyasasinda ise elmas ve degerli taslar

islem goérmektedir (www.economim.com).

Endeks, bir grup hissenin performansini temsil eden istatistiksel bir 6l¢iidiir. Belirli
bir sektorii, piyasay1 veya genel hisse senedi piyasasini 6l¢gmek icin bir referans gérevi goriir.
Endeksler, hisse senedi piyasasinin performansini takip etmek, karsilagtirmalar yapmak ve
egilimleri analiz etmek i¢in kullanilir. Hisse senetleri 6zelliklerine gore, bilesik, sektorel ve
bolgesel endekslerde islem gorebilirler.

Endekslere dahil edilen hisseler rastgele se¢ilmez; belirli kriterlere dayali olarak
secilirler. Bu kriterler arasinda piyasa degeri, likidite, islem hacmi ve diger faktorler

bulunabilir. Endeksleri anlamak, yatirimcilar ve finans uzmanlar1 i¢in piyasa trendlerini
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degerlendirmek, yatirim kararlar1 almak ve genel hisse senedi piyasasinin durumunu takip
etmek agisindan dnemlidir (Baltussen ve Bekkum, 2019).

Paylarin (hisse senetlerinin) endekslere alinabilmesi i¢in gerekli olan bazi kriterler
vardir. Endekslerde yer alabilmek i¢in hisse senetlerinin degerleme donemi sonunda A veya
B listesine kaydedilmis olmalar1 gerekmektedir. C veya D listesinde yer alan hisse senetleri
endekslerde yer almaz. Endekslerde yer alabilmek i¢in hisselerin degerleme donemi sonunda
en az 60 giin boyunca Borsa Istanbul’da islem gérmiis olmalar1 gerekmektedir. 60 giin ticaret
sart1, 7.5 veya 7.6. madde kapsamina giren hisseler i¢in gegerli degildir. Bir sirketin ayr1 ayr1
islem goren birden fazla hisse sinifi varsa, endekslerde sadece bir hisse sinifi yer alir (Borsa
Istanbul, 2024).

Endekslerde yer alacak hisselerin se¢imi su sekilde yapilir (Borsa Istanbul, 2024):

i. Hisseler, degerleme donemi sonundaki serbest¢e alinip satilabilir kisim piyasa
degerlerine gore en biiylikten en kii¢lige siralanir.

ii. Hisseler, degerleme donemi boyunca ortalama giinliik islem hacimlerine gore en
biiyiikten en kiigiige siralanir. Ortalama giinliik islem hacimleri hesaplanirken yalnizca 6zel
bir "E" koduyla yapilan normal emir islemleri ve hisselerin islem gordiigii giin sayis1 dikkate
alinir.

iii. Son siralama asagidaki gibi yapilir:

Eger bir hisse her iki listede de birinci sirada yer aliyorsa, o hisse final listede birinci
siraya yerlestirilir. Eger higbir hisse her iki listede de birinci sirada yer almiyorsa, ilk iki
pozisyonda siralanan bir hissenin varligi kontrol edilir. Bu siireg, final listede birinci siraya
yerlestirilecek hissenin belirlenmesine kadar tekrarlanir. Eger her iki listeye de ilk
pozisyonda yer alan iki hisse varsa, daha biiyiik piyasa degerine sahip olan hisse final listede
daha yiiksek bir konumda yer alir.

iv. Final siralamada en {istte yer alan hisselerden baglayarak, 6. maddede agiklanan
endekslerde yer almak veya ¢ikmak i¢in gerekli olan iist ve alt siralar dikkate alinarak endeks
secimi yapilir.

Borsa endekslerini hesaplamak i¢in kullanilan birka¢ yontem bulunmaktadir ve
yontem se¢imi endeksin amaclaria ve 6zelliklerine baglidir. Bu yontemler genel hatlariyla;
hisse sentlerinin fiyatlarina odaklanan Fiyat Agirlik Endeks, piyasa degerlerine odaklanan
Piyasa Degeri Agirlikli Endeks ve hisse sentlerinin esit agirligina odaklanan Esit Agirliklhi
Endeks hesaplama yontemleridir (Keskin, 2006). Bu yontemlerin belirli gereksinimlere gore

cesitli varyasyonlari olusturulabilir.
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Borsa Istanbul, yillar boyunca cesitli piyasalarindaki finansal varliklarin genel fiyat
hareketlerini izlemek amaciyla farkli endeksler olusturmustur. Bu endeksler, tiirev piyasalar
ve varantlar gibi diger ihra¢ edilen finansal {iriinler i¢in dayanak varlik olarak
kullanilabilmekte ve kolektif yatirim arag¢larinin performansini karsilastirmak icin bir kriter
gdrevi gormektedir. Borsa Istanbul, farkl1 6zellikler ve kapsamlarda endeksler hesaplayarak,
paylar, bor¢glanma aracglari, kiymetli madenler, fonlar, mevduat ve kira sertifikalar1 gibi
yatirim araglarinin dénemsel getirilerini 6l¢mektedir. Halihazirda, 450 Pay Endeksinden
150'si anlik, 300'i ise seans sonunda hesaplanmaktadir. Ayrica, asir1 volatiliteden kaginmak
isteyen yatirrmcilar igin 20 Risk Kontrol Endeksi de bulunmaktadir (Borsa Istanbul, 2024).

Menkul kiymetler arasinda en fazla ilgiyi ¢eken endeksler; BIST100, BIST-50,
BIST-30, BIST 100-30, BIST Kurumsal Yo6netim, BIST Tiim, BIST Tiim-100, BIST Yildiz,
BIST Sehir, BIST Temettii 25, BIST Halka Arz, BIST KOBI Sanayi endeksleridir. (Borsa
Istanbul, 2024).

2.5. Analizlerde Dikkate Alinacak Doviz Kuru ve Faiz Oranlari

2.5.1. Doviz kuru

Doviz, bir lilkenin para biriminin bagka bir iilkenin para birimi cinsinden degerini
ifade eder. Bir bagka ifadeyle, ulusal para birimi disindaki diger iilkelerin para birimine
verilen isimdir. D6viz kavrami, uluslararasi ticaret ve finansin temel unsurlarindan biridir ve
genellikle doviz piyasalar1 (foreign exchange markets) lizerinden islem goriir. Doviz
piyasalari, diinya genelinde en likit ve en biiyiik finansal piyasalardan biridir. Uluslararasi
finans, ticaret ve yatirimda kritik bir rol oynar ve kiiresel ekonominin temel bir unsurudur
(Sevim ve Dogan, 2016: 284). Tiir olarak iki doviz kuru 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar, reel
doviz kuru ve efektif reel doviz kurudur.

Reel doviz kuru, bir iilkenin para biriminin bagka bir iilkenin para birimiyle
degistirilebilecegi orandir ve iki iilke arasindaki fiyat diizeyi farklarina gore diizeltilir. Bagka
bir deyisle, iki para biriminin goreceli satin alma giiclinii yansitir. Reel déviz kuru; iki para
birimi arasindaki piyasa doviz kuru olan nominal doviz kurundan daha dogru bir sekilde, iki
tilke arasindaki mal ve hizmetlerin degerini 6lger. Reel doviz kuru, her iki iilkedeki enflasyon
oranlarini dikkate alir ve mal ve hizmetlerin fiyat diizeyindeki degisikliklere uyum saglar

(Ugur, 2021: 226).
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Efektif Reel Doviz Kuru (ERDK), bir iilkenin parasinin birkag yabanci para biriminin
agirlikli ortalamasina karsi degerini 6lgen bir gdstergedir. Bu sadece nominal doviz kuru
degil, ayn1 zamanda iilkeler arasindaki goreceli fiyat seviyelerini de dikkate alir. ERDK,
nominal etkili doviz kuru ile bir fiyat veya maliyet endeksine boliinerek hesaplanir (Ugur,
2021: 226).

Doviz kurlarina yonelik uygulanan farkl: sistemlerinden s6z etmek miimkiindiir. Bu
sistemlerden ilki Sabit doviz kurudur. Sabit doviz kuru, bir iilkenin para biriminin degerinin
baska bir iilkenin para birimine veya altin gibi belirli bir standarda sabitlendigi bir sistemdir.
Bu sistemde, iki para birimi arasindaki déviz kuru sabit kalir ve arz ve talep piyasa gii¢lerine
dayanarak dalgalanmaz. Sabit doviz kuru rejimi altinda, bir iilkenin merkez bankas1 veya
hiikiimeti sabit kuru korumak i¢in aktif olarak d6viz piyasasina miidahale eder. Bu miidahale
genellikle doviz alim satimini igerir ve degisim oraninin belirlenen diizeyde kalmasinm
saglamay1 amaglar.

Sabit doviz kuru sisteminin baslica amaci uluslararasi ticaret ve finansal islemlerde
istikrar ve Ongortilebilirlik saglamaktir. Bu, fiyat istikrarini tesvik edebilir, isletmeler i¢in
doviz kuru riskini azaltabilir ve llkeler arasindaki ticareti ve yatirimi kolaylastirabilir
(Cengiz, 2018: 4).

Esnek doviz kuru sisteminde, doviz kurlar dis ticaret piyasasi tarafindan belirlenip
enflasyon, faiz oranlar1 ve ekonomik performans gibi ¢esitli ekonomik faktorlere bagh
olarak stirekli olarak degisebilir. Esnek doviz kuru sistemine sahip olan {ilkeler, para
birimlerinin piyasa kosullarina uyum saglamasina olanak tanir ve dis dengesizliklere
otomatik olarak ayarlanabilme mekanizmasi sunar. Sabit déviz kuru sistemine karsit olarak,
hiikiimet veya merkez bankasinin belirli bir kurunu korumak icin aktif olarak miidahale
etmedigi esnek doviz kuru, daha fazla esneklik ve degisen ekonomik kosullara uyum
saglama imkani sunar (Cengiz, 2018: 4).

Ekonomi politikalarinin olumsuz taraflarini gidermek ve farkl ihtiyaglar karsilamak
amaciyla, sabit ve dalgali kur sistemlerinin birlesiminden olusan karma kur sistemleri
gelistirilmistir. Bu sistemler arasinda genis marjl parite sistemi, siiriinen parite sistemi,

yonetimli dalgalanma sistemi, para kurulu sistemi ve dolarizasyon one ¢ikmaktadir.

2.5.2. Faiz Oranlan

Finans literatiiriinde faizin basit¢e iki tiir tanimi bulunmaktadir; ilk anlamda faiz, bir

bor¢ anlagmasinin satis1 sonucu elde edilen gelir oranidir. ikinci anlamda ise iiretim amacl
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girdi olarak kullanilan sermayenin geliri ya da iiretici i¢in fiyatidir (Seyrek ve Mizirak, 2009:
386). Bu tanimlarin daha anlasilabilir olmasi i¢in faiz tiirler seklinde siniflandirilmistir.

Faizin tiirlerinden ilki olan nominal faiz, bir kredi veya yatirim gibi finansal araglarda
belirtilen veya nominal olarak belirlenen faiz oranini ifade eder. Bu oran, baslangicgta borg
alan veya yatirim yapan kisiye iletilen orandir. Nominal faiz orani, enflasyon veya bilesik
faiz gibi faktorleri dikkate almaz. Bu, herhangi bir diizeltilme yapilmadan temel faiz oranini
temsil eder. Diger bir deyisle, belirli bir donemde asil miktar iizerinden alinan veya kazanilan
faiz oraninin yiizdesidir ve genellikle yillik olarak ifade edilir (Maghyereh ve Al-Zoubi,
2006: 32).

Reel faiz orani, enflasyon etkileri dikkate alindiginda ayarlanmig nominal faiz
oranini ifade eder. Bu, enflasyonun etkilerini hesaba kattiktan sonra bir yatirinmin veya
borcun gercek alim giiciinii veya gergek getirisini temsil eder. Reel faiz oranini hesaplamak
icin, nominal faiz oranindan enflasyon orani ¢ikarilir. Enflasyon, zamanla paranin satin alma
giiclinli erozyona ugratir, bu nedenle bir faiz oraninin ger¢ek degerini degerlendirirken bunu
hesaba katmak onemlidir. Reel faiz orani, bireylerin ve isletmelerin yatirnmlarin karliligin
veya bor¢ alma maliyetini daha ger¢eke¢i bir sekilde degerlendirmelerine yardime1 olur. Para
degerinin gelecekteki etkilerini dikkate alarak farkli yatirim seceneklerini veya kredi
tekliflerini daha dogru bir sekilde karsilastirmak igin kullanilir (Maghyereh ve Al-Zoubi,
2006).

Degisken faiz, zaman i¢inde degisebilen bir faiz oranini ifade eder. Bu, sabit faiz
oraninin aksine, bir kredi veya yatirimin tam siiresi boyunca sabit kalmaz. Bu degiskenlik
iki temel faktore bagimlhidir.

Piyasa Bagimhi: Degisken faizli bir kredi veya yatirnmin faiz orani genellikle bir
referans endekse baglidir. Bu referans endeks, prime faiz orani, federal fonlar faiz oran1 veya
belirli bir finansal piyasa endeksi gibi olabilir. Bu referans faiz oran1 degistikce, degisken
faizli iirlinlin faiz oran1 da degisir.

Risk ve Belirsizlik: Degisken faiz, faiz oranlarinin dalgalanmalarina bagli olarak
risk ve belirsizlik tasir. Faiz oranlar yiikseldiginde, 6demeler veya getiriler artabilir. Ancak
faiz oranlan diistiigiinde, 6demeler veya getiriler de diisebilir. Bu nedenle, degisken faizli
triinlerde faiz oranlarinin gelecekteki degisimlerini dikkate almak onemlidir (Aydin, Y.,
2015).

Politika faizi, genellikle politika faiz oran1 veya merkez bankasi faizi olarak

adlandirilir ve bir iilkenin merkez bankasi tarafindan enflasyon ve ekonomik biiyiime gibi
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ekonomik faaliyetleri etkilemek icin kullanilan temel bir aragtir. Bu, merkez bankasinin

ticari bankalara ve diger finansal kuruluglara para verdigi faiz oranidir (TCMB, 2022).

2.6.  Faiz Orani, Doviz Kuru, ihracat Kredileri ve BIST Sektor Endeksleri

Arasindaki iliskilerin Teorik Analizi

Bu boéliimde, ¢alismada ele aldigimiz ihracat kredileri, doviz ve faiz kavramlarinin
borsa sektor endekleri ile arasindaki iligkilerin teorik analizi yapilmistir. Yapilan bu analizler

li¢ baslik halinde ele alinmistir.

2.6.1. Borsa ve ihracat kredileri arasindaki teorik iliski

Diinya ekonomisi giderek daha baglantili hale geldikge bircok iilkede servet artiginin
ana nedenlerinden biri olarak goriilen uluslararasi ticaret (Benli ve Turguttopbas, 2021: 58)
ve finansal piyasalarin roliiniin 6nemi daha da artmaktadir. Uluslararas: ticaretin en 6nemli
finansman yontemi olan ihracat kredileri ve hisse senedi piyasalar1 (Vaubourg, 2016),
tilkelerin dis ticaretini desteklemek ve tesvik etmek amaciyla saglanan finansal bir arag
olarak dikkat cekmektedir. Kiiresellesen diinyada iyi isleyen finansal aracilarin ekonomik
biiyiime tlizerinde 6dnemli bir etkiye sahip oldugu konusunda bir fikir birligi ortaya ¢ikmistir
(Wachtel 2001). Thracat kredileri ve borsa gibi kavramlar da mevcut finansal sistemde
merkezi bir konuma sahiptir.

Ihracat kredileri bir iilkenin dis ticaretini tesvik eden ve finanse eden nemli bir arag
iken, borsa da iilkenin ekonomik sagligini ve sirketlerin degerini yansitan bir gosterge olarak
bilinmektedir (Karacan, 2022). Bu ikisinin birbirini nasil etkiledigini anlamak, ekonomi ve
finans alanindaki uzmanlar igin biiyiik 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla ¢alismamizin bu alt
boliimiinde (yani 2.6.1°de) ihracat kredileri ile borsa arasindaki iliskiler derinlemesine ve
kapsamli bir sekilde ele alinmaya calisilmistir.

Teorik olarak, ihracat kredileri ile borsa arasindaki iliski hem karmasik hem de birden
cok faktore baglidir. Mesela, ihracat kredilerindeki artis ihracati ve dolayisiyla ihracatgi
firmalarin performansini artirabilir ve bu da ilgili endiistrilerdeki firmalarin karlarim
etkileyerek borsa endeksi iizerinde olumlu bir etkiye neden olabilir. Ote yandan doviz
kurundaki dalgalanmalar, ticaret engelleri veya ekonomik krizler gibi dis faktorler de hem
borsayi (Erdil, 2019) hem de ihracat kredilerini etkileyebilmektedir. Bu nedenle iligkiyi izah

edebilmek i¢in bazi teorik yaklagimlart detayl: bir sekilde incelemek gerekmektedir.
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[lk defa Adam Smith tarafindan “Milletlerin Zenginligi” kitabinda dile getirilen,
akabinde Schumpeter’in 1912 yilinda yaptigi ¢aligmayla giin yiiziine ¢ikan “Finansal
gelisme ve Ekonomik biiylime” modeli inceledigimiz ilk modeldir. Bu model, ihracat
alaninda finansal gelismisligin ve Finansal derinligin bir 68esi olarak ihracat finansmani
degiskenini ve ekonomik biiylimeyi temsil eden borsa endekslerinin iligki tarzin1 agiklamaya
yardimci olabilecek 6nemli bir modeldir.

fhracata Dayali Biiyiime Hipotezi (IDBH), ihracata dayali biiyiimeyi agiklamaya
calisan bir yaklasimdir. Thracat kredileri, ihracatin artmasinda &nemli bir rol oynarken; borsa
endeksleri de ekonomik biiylimeleri temsil etmesi nedeniyle bu iki degisken arasindaki
arasindaki iliskiyi tanimlamada bize yardimci olabilecek bir diger modeldir. Bu iki modelin
incelenmesi neticesinde “lhracat Kredileri ve Borsa Endeksleri” arasindaki iliskiyi
aciklamak daha anlamli olacaktir.

Finans sektoriiniin ekonomik biiyiimeyi olumlu sekilde destekleyecegini,
“Milletlerin Zenginligi” kitabinda acgik¢a ifade eden ilk bilim adami Adam Smith’tir.
Akabinde, Joseph Schumpeter 1912 yilindaki ¢alismasiyla ortaya koydugu yaklasimda;
finans piyasalarinin gelisiminin teknik ilerlemeleri ve verimliligi etkileyerek biiylimeye
katki sagladigin1 ifade etmektedir. Ozellikle modern bankacilik sektdriiniin sundugu
kredilerin, yenilikler ve ekonomik biiyiime iizerindeki etkisine vurgu yapmaktadir (Levine,
1997). J. Robinson (1952), ekonomideki reel bir biiyiime, finansal sektor kapsamindaki
kurumsal yapilanmalara ve aracilara olan ihtiyacin artmasina ve bdylece finansal piyasalarin
cesitlenmesi ve gelismesine ortam yarattigini ileri siirmektedir. Daha sonraki dénemlerde,
finansal gelismenin ekonomik biiyliimeyi olumlu sekilde etkiledigi goriisii Goldsmith (1959);
McKinnon (1973); Fry (1978); Bencivenga ve Smith (1991); King ve Levine (1993a); King
ve Levine (1993b) tarafindan yapilan ¢alismalar ile desteklenmistir. Bu durumu ekonomik
biiyiimenin bir unsuru olan ihracat faaliyetlerine de uyarlamak miimkiindiir. Mucuk vd.
(2003), Tiirkiye'de ihracatin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini incelenmis ve ihracatin
ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasmuslardir. Thracata dayali
biiyiimeyi hedefleyen {ilkeler; ihracat faaliyetlerini arttirmak icin ihracat finansmanin
saglayan iyi bir finansal alt yapiya, iyi isleyen finansal piyasa ve aracilara ihtiyag
duymaktadir. Bu sekilde biiyiiyen ekonomiyi borsa endekslerinde goriip takip etmek
miimkiin olabilecektir.

Gurley ve Shaw (1955)'a gore, finansal piyasalarin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisi, finansal yapinin kalitesi ve 6zelliklerinin artmasina, yani finansal gelismeye paralel

olarak artar. Bu baglamda, iilkelerin gelismislik seviyelerine bagli olarak finansal gelisme
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diizeyi degisiklik gosterebilir ve bu da az gelismis ve gelismis ekonomilerdeki finansal
yapilarin biiyiime siirecine olan etkilerini farklilastirabilir. Giirbiliz vd. 2023 yilinda yapmis
olduklar1 ¢alismada ise, sendikasyon kredilerinin ihracati arttirdig1 ve bu artisin ekonomik
bliylimeye etki ettigini tespit etmislerdir. Bu yaklasim, ihracat finansmani ve borsa
endeksleri 6zelinde de ele alinabilmektedir. Ozellikle, ihracata dayali biiyiime stratejisini
benimsemis iilkelerin odaklandig1 sektorlerin ihracat faaliyetlerini tesvik edip finanse etme
diizeyine gore, o sektorde ihracat rakamlarinin artmasina dolayisiyla tesvik edilen sektor
endeksinin deger kazanmasina neden olabilmektedir. Bu durum borsay1 pozitif
etkileyebildigi gibi, tam tersine negatif bir etkinin ger¢eklesmesi de miimkiindiir.

2008-2009 finansal krizinde kredi piyasalarinin ¢okiisii ihracatgilar: diger firmalara
gore daha sert vurmustur. Ihracat finansmaninda gerceklesen bu daralmanin hem ihracat
sirketlerinin faaliyetlerini hem de sirket degerlerini negatif yonde etkilemistir (Chor ve
Manova, 2012). Barradas (2017), bu durumu destekleyerek, finansallagsmayi finansal gelirler
ve ddemeler ile dlgerek finansallagmanin AB iilkelerinde reel yatirimlara zarar verdigini
ortaya koymustur. Finansal gelisme bu haliyle fiziksel yatirimlardan ziyade finansallasma
egilimine zemin hazirlamakta ve ekonomik biiyiime iizerinde yavaslatici bir etkiye sahip
olmaktadir.

Finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime ilgili yapilan caligmalarda, iliskinin
yoniine dair farkli goriisler ortaya ¢ikmistir. King ve Levine (1993), Levine ve Zervos
(1998), Rajan ve Zingales (1998), Jalilian ve Kirkpatrick (2002), Calderon ve Liu (2003),
Beck ve Levine (2004), Manga vd. (2016), Yagli ve Topgu (2019), Bagc1 (2020) gibilerinin
yapmis olduklar1 ¢alismalarda, Finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkiledigi sonucu ortaya ¢ikmustir. Ote yandan, Shan ve Jianhong (2006), Luintel ve Khan
(1999), Al Yousif (2002), Shan ve Morris (2002) yaptiklar1 ¢alismada nedenselligin yoniinii
cift tarafli oldugunu tespit etmislerdir. Ancak, Wagabaca (2004), Rousseau ve Wachtel
(1998), Thangevelu ve Jiunn (2004), Ceylan ve Durkaya (2010) gibi ¢aligmalarda iliskinin
yoniinii ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru olarak belirlemistir. Hisse senedi
piyasalari, yapilacak yatirimlar ve ticari faaliyetlere finansman kaynagi olabildigi gibi
sektorde islem goren isletmelerin karli faaliyetleri sektor endekslerini de arttirabilmektedir.
Ihracat kredileri ile borsa sektdr endeksleri arasindaki iliskinin yonii de yapilan bu ¢alismalar
gibi farklilik gosterebilmektedir.

Finansal gelismislik Olciitlerinden biri olan kredi fonksiyonuna odaklanan Beck
(2002), Ticari bankalar ve diger finansal kuruluslar tarafindan 6zel sektdre saglanan ihracat

kredilerinin finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir etkiye sahip
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oldugunu iddia etmektedir. Beck ve Levine, (2004); Ghirmay, (2005); Stefani, (2007);
Glines, (2013); Tirasoglu ve Tirasoglu, (2015); Yavuz ve Bektas, (2023); Karaman ve Kaya,
(2024) c¢alismalarinda, kredi kanalinin biiylimeyi etkiledigi gibi finansal aracilik
islemlerinin, tasarruflarin yatirnmlara doniistiiriilmesi yoluyla biiyiimeye fayda sagladigini
tespit etmislerdir. Buradan yola cikarak, finansal piyasalar1 iyi isleyen bir {iilkenin
ihracatcilarinin, finansal piyasalar1 az gelismis bir iilkenin ihracatcilarina gére daha uzun
stire ayakta kalabileceklerini iddia etmek miimkiindiir (Jaud vd., 2009).

Giliniimlizde {ilkeler ekonomik kalkinma ve biiyiime siireglerinde {iriinlerini
uluslararasi piyasalara ihra¢ ederek rekabet giicii kazanmaya calismaktadir. Ihracat
tesvikleri, temel ve istikrarl1 doviz girisi kaynagi olmasi nedeniyle 6zellikle gelismekte olan
ekonomiler i¢in Onemli bir finansman kaynagi olusturmaktadir (Tomanbay, 2014).
Kullandirilan ihracat kredilerinde meydana gelen artig, ihracatin artmasina dolayisiyla
ilkeye ve 6zelde faaliyet yiiriittiigli sektore doviz girdisi olarak yansimaktadir. Artan déviz
girisi, boliim 2.6.2.’de agiklanan doviz kuru ve borsa iligkisine uygun hareket edecektir.
Artan ihracat kredileri, borsa endekslerini doviz faktoriine bagl olarak hem yiikseltip hem
de diisiirebilecektir.

Auboin'e (2009) gore, Almanya’daki tiim ihracatcilarin yiizde 80 ila 90" ticaret
finansmanina giivenmektedir. Bu nedenle finansal siirtiinmeler (frictions) uluslararasi ticaret
akiglar1 lizerinde potansiyel olarak yikicit bir role sahip olabilir (Auboin, 2009). Son
zamanlarda bu konuda artan teorik ve ampirik ¢aligmalar, firmalarin ihracat performansinda
finansal siirtiinmelerin roliinii ortaya koymaktadir. Ortaya ¢ikan tablo, kredi piyasasindaki
aksakliklarin, ozellikle firmalarin giiglii bir sekilde dis finansmana bagimli oldugu
sektorlerde ihracati kisitladigini gostermektedir (Manova vd., 2015: 3). Gelismis finansal
kurumlara sahip olan tilkelerin, finansal agidan hassas faaliyet alanlarinda karsilagtirmali bir
avantaja sahip olduklar1 bilinmektedir (Beck, 2002). Bu durum borsa endekslerini olumlu
yonde etkileyebilmektedir.

Menkul kiymet borsalart ekonomik biliylime ve sirket performansi ile yakindan
iligkilidir. Paravisini ve arkadaslar tarafindan yapilan bir ¢alisma, ihracat kredi arzinin dis
ticaretle iligkili oldugunu ve bunun iiretim maliyetlerine etki ettigini tespit etmislerdir
(Paravisini vd., 2015). Finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru, fiyat-kazang
oranlarinin da etkisi biiyiiktiir (Kar ve Pentecost, 2000). Diisiik maliyetli ihracat finansmani,
ithracat maliyetlerini diislirecektir. Diisen maliyetler hem ihracat rakamlarinin artmasina hem

de isletmelerin karinin artmasina neden olabilmektedir. Bu durum, hem isletmenin faaliyet
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yiiriittiigli sektore katki sunarak hem de igletmelerin karlilig1 nedeniyle hisse degerlerinde
artisa neden olup borsa sektor endeks degerlerini yiikseltebilmektedir.

fhracata déniik iiretim yapan firmalarin en biiyiik sorunlarindan birinin finansman
sorunu oldugu goz oniinde bulundurulsa (Siikliim vd., 2023: 660) ihracat¢ilara saglanacak
finansman destegi ile ihracat faaliyetlerini artirabilir. Bu da sirketlerin biliylimesini ve
karliligini artirabilir, dolayisiyla borsa performansini olumlu ydnde etkileyebilir. Thracat
kredileri, ihracatg1 sirketlerin finansal durumunu giiclendirebilir ve risklerini azaltabilir. Bu
ciktilar, yatirnmcilarin sirketlere olan giivenini artirabilir ve borsa degerini olumlu
etkileyebilir. Thracatgilara finansman saglayarak uluslararasi ticaret islemlerini
kolaylastirmak amaciyla finansal araglar olarak kullanilan ihracat kredileri, ihracatgi
firmalarin performansini etkileyebilecek mal ve hizmet ihracatini desteklemek icin de
kullanilabilir (Yenisu, 2019). Tam tersi bir durumda ise, bir bagka ifade ile finansal
kisitlamalar oldugu donemlerde ihracat firmalarin ihracat yapma olasiliklar1 azaltabilir
(Yaldiz Hanedar, 2018). Yapilan bir¢ok ¢alismada finansal agidan gelismis tilkelerin, daha
fazla dis ticaret finansmani1 gerektiren sektorlerde nispeten daha fazla ihracat yaptiklar
sOylenebilir (Beck, 2003; Becker ve Greenberg, 2005; Svaleryd ve Vlachos, 2005; La Porta
ve digerleri, 1997).

Hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalar ekonomik kosullar, hiikiimet politikalari,
jeopolitik olaylar vb. gibi birgok faktorden etkilendigi gibi, ihracat ve ihracat kredileri de
buna benzer faktorlerden etkilenebilir. Bu durumu, (Uslu ve Oz, 2020) ve (ilhan ve Bayir
2021) calismalarinda gorebilmek miimkiindiir. Bu ¢alismalarda, kredilerin sektor
endeksleriyle ayn1 yonde hareket ettigi onemli bir bulgudur. Hisse senedi piyasalarinin direkt
etkilendigi bu gibi durumlar yaninda, ayrica dolayl olarak bu faktdrler, ihracat ve ihracat
kredilerini etkilemek suretiyle borsa sektér endekslerini de etkileyebilmektedir. Bu
karmagiklik, ihracat kredileri ve borsa arasinda c¢esitli mekanizmalar olusturmak suretiyle
bir diizene oturtulabilir (Y1lmaz ve Albayrak, 2023).

Firmalarin yatirimlarint i¢sel kaynaklarla karsilamasi sonucu 6z sermayelerinde
gerceklesecek olan artiglar firma hisselerinin degerini artirp getirisini diigiireceginden tiirii
avantajli bor¢lanma kosullari ile firmalarin bor¢lanmaya dayali sermaye artirma egilimi agiri
kaldiragli bir tablo ortaya koymaktadir (Minsky, 1977). Thracat kredileri, isletmelerin daha
diisiik maliyetle yatirnm ve biiyiime firsatlarin1 genisletmesine ve daha fazla uluslararasi
pazarda varlik gostermesine imkan verir. Bu da sirketlerin finansal performansini ve degerini
artirabilir ve dolayisiyla islem gordiikleri borsa sektor endekslerini olumlu yonde

etkileyebilir.
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Son olarak, Karatag 2024 yilinda yapmis oldugu calismada, Eximbank kredilerinin
ekonomik biiylime ve ihracat lizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada, Eximbank
kredileri ile diger degiskenler arasinda hem esbiitiinlesme hem de nedensellik iligkisini tespit
etmistir. Bu sonuglar, ihracatin ekonomik biiylimeyi tesvik ettigini ve dolayisiyla borsa
endekslerini olumlu yonde etkileyebilecegini gostermistir (Mucuk vd, 2003). Bir baska
ifadeyle, ihracat kredileri, ihracat yapmak isteyen sirketlere finansman saglayarak ekonomik
biiyiimeyi tesvik edebilir. Ihracatin artmasi, bir iilkenin bilyiime potansiyelini yiikseltebilir,
ekonomik biiylimenin finansal piyasalara olumlu yansimalarinin olmasi nedeniyle borsay1

pozitif yonde etkileyebilir.

2.6.2. Doviz kuru ve borsa arasindaki teorik iliski

Finanscilarin 6nemli bir kismi, doviz kurlar1 ve borsa arasindaki iliskiyi
derinlemesine incelemislerdir. Bu iki degisken arasindaki iliski iki ayr1 teorik yaklasimla
izah edilmeye ¢alisilmaktadir. Ilk olarak, geleneksel yaklasim, dzellikle cari hesap ve ticaret
dengesi tlizerinde odaklanir. Bu yaklasima gore, doviz kurlarindaki dalgalanmalar kiiresel
diizeydeki rekabeti ve ticaret dengesini etkileyebilme kabiliyetinden dolayi, iilkelerin
ticaretten sagladiklar1 gelirleri etkilenecek ve bu etkiden de borsa endeksleri etkilenecektir.
Portfoy dengesi yaklasimi da ikinci yaklasim olarak ele alinmaktadir (Branson, 1981). Bu
yaklasima gore, iilkedeki portfoy yatirimlari borsa endekslerinde olusacak herhangi bir
degisiklikten ciddi bir sekilde etkileneceginden, doviz kurlart da etkilenecektir (Frankel,
1992). Geleneksel yaklasim, bu degiskenler arasindaki iliskiyi pozitif olarak tanimlar ve
nedenselligin yoniiniin doviz kurlarindan borsa endeksine dogru oldugunu iddia eder.
Portfoy dengesi yaklasimi ise bu iliskiyi negatif olarak tanimlayip, nedenselligin yoniiniin
borsa endeksinden doviz kuruna dogru oldugunu ifade eder (Sertkaya ve Songur, 2021).

Doéviz kurlart ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi anlamak igin geleneksel
yaklagim, dis ticaret faktorlerine dayanan bir agiklama sunar. Ulkelerin ekonomik
performanslari, doviz kurlarindaki dalgalanmalar uluslararasi ticaret ve cari islemler yoluyla
etkilenmektedir (Fauziah vd., 2015). Bu teoriye gore, disa bagiml bir iilkede ulusal para
biriminin deger kazanmasi durumunda, iilkenin ihracatt ve ekonomisi bundan olumsuz
etkilenecektir. Bu da borsay1 ve borsada islem goren hisse senedi fiyatlarini da olumsuz
yonde etkileyecektir. Bunun nedeni, iilke parasinin deger kazanmasinin bu iilkenin ihrag
iiriinlerini pahalilastirmasidir. Ote taraftan, dis ticarette ithalati fazla olan bir iilkede doviz

kuru distiigiinde {ilkenin kendi para birimi deger kazanacagindan girdi maliyetleri
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diisecektir. Temel bir finansal ger¢ek olarak diisen maliyetler, sirketlerin daha fazla kar
yapmasini sagladigi gibi rekabet giiclinii de arttiracaktir. Karlilig1 veya rekabet glicii artan
sirketlerin piyasa degeri ve hisse senedi fiyatlar1 da yiikselecektir. Sirketler 6zelinde
gerceklesen bu artiglar, bu sirketlerin ait olduklar1 sektorleri de etkileyecektir. Dolayisiyla,
doviz kurlarindaki hareketlilik; iilke ticaretinde ihracatin mi1 yoksa ithalatin m1 agir bastigina
bagli olarak borsa sektor endekslerini ve bu sektorlerde islem goren sirketlerin hisse senedi
fiyatlarin1 asag1 veya yukari yonde etkileyecektir (Zhao, 2010).

Portfoy dengesi yaklasimi, nedenselligin denklemini kurarken nedenselligin
yOniiniin borsada iglem goren hisse senetlerinden doviz kuruna dogru oldugunu iddia
etmektedir. Baska bir ifade ile borsada islem goren sirketlerin hisse degerlerindeki
degisimler doviz kurlarindaki degismelerin nedenidir (Tsagkanos ve Siriopoulos, 2013).
Mesela, hisse senedi fiyatlarinin artmasi, borsadaki yukari yonlii hareketliligi ve bu
hareketlilik de yabanci kaynakli sermayenin tilkeye ilgisini ve girigini arttiracaktir. Artan
yabanci sermaye girisi, iilkedeki dOviz arzinin artmasina ve iilke parasinin degerinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Sonug olarak borsa endeksinin artmasi doviz kurlarina
asagl yonlii bir hareketlilik katacaktir. Ote yandan, borsadaki diisiis sirketlerin hisse
degerinin ve dolayisiyla karliliginin diigiisii anlamina gelmektedir. Borsaya yapilan
yatirnmlardan dolay1 diisen getiri oranlar1 yerel yatirimcilarda bir servet erimesi demek
olacagindan, sermaye ¢ikislar1 baglayacaktir. Sermayenin disar1 ¢ikma egilimi yabanci
paralara olan talebi artirarak doviz kurlarini artiracak ve ulusal paranin degeri diisecektir.
Biitiin bunlarin 15181nda portfdy dengesi yaklasimina gore borsanin diismesi ulusal para
degerini diistirecektir (Kutty, 2010). Enflasyonu yiiksek olan gelismekte olan iilkelerde,
ulusal paranin para olarak fonksiyonu zayiflayacaktir. Bu 6zellikteki iilkelerde enflasyonun
yiikksek olmasindan kaynakli yerel paranin miibadele ve servet saklama fonksiyonlar
yabanci paralara dogru kayacaktir. Para teorisinde bu durum para ikamesi olarak
tanimlanmakta ve boyle hallerde ¢ogunlukla ABD dolar1 miibadele ve yatirima araci olma
roliinii tistlenmektedir. Yabanci iilkelere ait olan paraya dair talep artis1 kendisiyle birlikte
alternatif yatirrm araclarindan uzaklasmay: giindeme getirmektedir. Ozet olarak, déviz
kurlarindaki hareketlilik borsayi, yani borsada islem goren sirketlerin hisse degerlerini de

etkilemektedir.
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2.6.3. Faiz oram ve borsa arasindaki teorik iliski

Hisse senedi fiyatlarmin bir¢ok faktdrden etkilendigi bilinen bir gergektir. Faiz
oranlar1 hisse senetlerini ve bu nedenle genel olarak borsayi etkileyen onemli faktérlerden
biri oldugu da bilinmektedir. Yiiksek faiz oranlarinin borsay1 etkilemesinin temel sebebi,
gelecekteki nakit akislarini azaltma potansiyeline sahip olmalaridir. Bilindigi tizere tahviller
ve hazine bonolari, hisse senetlerine alternatif birer finansal yatirim aracidir. Yiikselen faiz
oranlari, tahviller ve hazine bonolar1 gibi sabit getirisi olan finansal araglarin getiri oranini
yiikselterek daha ¢ekici hale gelmesini saglar. Bu nedenle hisse senetlerine dair talepte bir
azalma meydana gelir. Diigsen hisse degerleri borsa endekslerine de olumsuz yonde etki eder.
Bunlarla birlikte, yiikselen faiz oranlari, firmalarin kredi maliyetlerini ve tiretimde kullanilan
madde ve hammaddelerin fiyatlarini artirarak maliyetleri artirir. Biitiin bu artislar firmalarin
karlarim diistirecektir. Diisen kar marjlar1 ise firmanin borsadaki hisse senetlerinin piyasa
degerinin azalmasma ve boylece firmanin borsa aracilifiyla elde edebilecegi finansal
kaynaklarda bir azalmaya neden olacaktir. Biitiin bu isleyis borsada da bir diisiise sebep
olabilir.

Borsalar iilkelerin ¢esitli sektorlerini ve ekonomik durumunu temsil kabiliyetiyle 6n
plana ¢ikmaktadir. Faiz oraninin ise tilkelerin ekonomik biiylimesiyle ilgili olan 6nemli
faktorlerden biridir. Genel olarak, sermaye maliyeti olarak kabul goren faiz orani, bor¢ alan
acisindan borg olarak alinan paranin maliyetidir ve borcu verenlerin bakis acisina gore ise
faiz orani, borg verilen para karsiliginda alinan getiridir. Etkin bir piyasaya yatirim yapmak
iyi yatirimcilarin her zaman dikkat ettigi bir konudur. Toplumsal olarak genellikle
etkisizlesen piyasalara olan giivenin azalmasindan dolayi, s6z konusu piyasalarda kar
marjlarinda azalma meydana gelir, bu nedenle ¢ok az kisi etkinlikten uzaklasan piyasaya
yatirimlarindan olaganiistii kar elde edebilir. Borsa getirilerinde azalma olmas1 durumlariyla
birlikte, bankalarin mevduat faiz oranlar1 artarsa, yatirimcilar sermayelerini borsadan
finansal bir alternatif olan bankalarin yiiksek mevduat faizlerine aktarirlar. Gergeklesen bu
durum da, hisse senetleri talebinde bir azalma ve hisse senedi fiyatlarinda bir diisiise neden
olacaktir. Izah edilmeye calisilan bu durumun tam tersi de gergeklesebilir. Ote yandan,
bankalarin mudilere teklif ettikleri faiz orani arttiginda, verecekleri kredilerin de maliyeti
artar. Kullandirilan kredilerin faiz oranlarinin artmasi da ekonomideki yatirimlarin
azalmasina neden olur. Azalan yatirimlar sektorlerin piyasa algisini etkileyerek, hisse senedi
fiyatlarinin diismesine bagka bir nedendir. Biitiin bunlarin 1s181nda, teorik olarak borsa ve

faiz oranlar1 arasinda ters bir orant1 oldugu sdylenebilir (Allam ve Uddin, 2009).
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Borsada islem goren hisse senedi fiyatlar lizerinde faiz oranindaki degisikliklerin
onemli bir etkisi vardir. Yatirimcilar, yatirimlarinda alternatif firsatlarin maliyetlerini analiz
edecekleri i¢in hisse senetlerinin firsat maliyetindeki herhangi bir artis ile yatirimeilar hisse
senetlerine olan yatirimlarini azaltarak diger finansal yatirim araglarina yoneleceklerdir. Bu
baglamda ele alindiginda, faiz oranlarindaki herhangi bir yiikselis hisse senetlerinin fiyatlari
tizerinde negatif bir etki meydana getirecektir. Boylece, faiz oranlarindaki artis dongiide bir
duraganliga neden olup firmalarin karlarin1 azaltmaktadir (Wongbangpo ve Sharma, 2002).
Smirlock ve Yavitz (1985), faiz oranlarinda gerceklesecek bir degisimin hisse senedi
fiyatlarini da etkileyecegini, boylece yatirimcilarin faiz oranlarindaki harekete gore pozisyon
alacagini ve bu degisime piyasalarin gayet ivedi bir sekilde karsilik verecegini iddia
etmislerdir. Faiz oranlarinda gerceklesecek bir yiikselisin borsa yatirimcilarina negatif
sinyaller vererek hisse senedi fiyatlarim1 diisiirdiigiinii ve faiz oranlarinda gergeklesecek
azalmanin ise yatirimcilara pozitif sinyaller verdigini ve bu sebeple hisse senedi fiyatlarinin
yukar1 yonlii hareket ettigini savunmuslardir (Smirlock ve Yavitz, 1985).

Hashemzadeh ve Taylor’a (1988) gore, yatirimcilar, hisse senedi fiyatlarini
degerlendirirken, analizlerine faiz oranlarindaki hareketliligi de dahil etmektedir. Faiz
oranlarindaki yukar1 yonlii bir hareket, yatirimeilarin sermaye ve temettii kar1 seklinde elde
etmek istedigi gelecek donemlerdeki nakit akislarinin bugilinkii degerinde bir azalma
meydana getirir. Bunlara alternatif olarak, diger sartlar sabitken, faiz oranlarindaki yukari
yonlii bir hareket, tahvil fiyatlarinda azalis meydana getirir. Azalan tahvil fiyatlari, tahvil
alimlarina yonelik talepleri yukar1 yonde hareket ettirir. Tahvil alimlarma yonelik artan
talepler, borsada islem goren hisse senetlerine yonelik talepteki diisiis anlamina gelir. Teorik
perspektifte, yatirimcilarin yatirim amagli olusturmus olduklari sepetlerindeki hisse senetleri
yerini tahvillere birakmaya baslayacaktir. Ozet olarak ifade etmek gerekirse, faiz
oranlarindaki artig hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olacaktir (Hashemzadeh ve Taylor,
1988).
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UCUNCU BOLUM
BIST SEKTOR ENDEKSLERI iLE THRACAT KREDILERI, FAIZ ORANI
VE DOViZ KURU ARASINDAKI ILISKININ AMPIRIK ANALIZI

Calismanin bu boliimiinde, arastirma konusuyla ilgili yapilan literatiir taramasina ver
verilmistir. Akabinde, bu ¢alisma i¢in tasarlanmis modeller ve bu modellerde kullanilar veri
setleri izah edilmeye calisilmistir. Arasttmanin metodolojisinin agiklandigi bu baslikta,
arastirmada kullanilan yontemler anlatilmistir. Son olarak uygulama sonucunda elde edilen

bulgular yorumlanmustir.

3.1.  Arastirma Konusuyla Ilgili Literatiir Taramas

3.1.1. Borsa ve ihracat kredisi ile ilgili cahismalar

Literatiir taramasinda Eximbank kredileri ve borsa sektdr endeksleri ile ilgili
dogrudan yapilmis herhangi bir ¢alisma tespit edilememistir. Ancak yapilan taramalarda
arastirma konusuyla baglantili ve yapilan calismaya katki sunacagi diisiiniilen konularla
ilgili bazi1 bashiklar tespit edilmis, bu tespitler dogrultusunda literatiir taramasi
genisletilmistir. Oncelikle, ihracat finansmaninin temel maksadi ihracatin gelistirilmesi
olmast nedeniyle “ihracat kredisi ve ihracat” ile ilgili caligmalar derlenmistir. Akabinde,
ekonomik biiylimeyi temsil kabiliyeti olmasi nedeniyle, bir baska ifadeyle ekonomik
biliylimenin borsaya dogrudan etkisi olmas1 sebebiyle “ihracat ve borsa” ile ilgili calismalar

derlenmistir. Caligma ile ilgili yapilan bu taramalar asagida sunulmustur.

Akkaplan (2014), Thracat Tesvikleri ve Tiirk Eximbank’m Tiirkiye nin Ihracatina
Etkileri konusunda yaptig1 arastirmalar sonucunda “Tirk Eximbank tarafindan yiiksek
finansman destegi saglanan sektor ve iilke gruplarinda, yiiksek ihracatin gergeklestigini,
diisiik finansman destegi sagladig1 sektorlerde ise diisiik tutarda ihracat gergeklestigini;
dolayisiyla Eximbank’in ihracata olumlu etki sagladigi gézlemlenmistir” ¢ikarimina

varmistir (Akkaplan, 2014).

Tiirkiye icin ekonomik biiyiime, ihracat ve Eximbank’in kullandirmis oldugu ihracat
kredileri degiskenlerinin arasindaki nedensellik iliskisi Biilbiil ve Demiral (2016) tarafindan,
2002-2015 yillar1 igin incelenmistir. Bu ¢alismada yontem olarak, Artirtlmis Dickey-Fuller

(ADF) birim kok testi ile duraganlik serileri, uzun vadeli iliskinin tespiti i¢in Johansen
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esbiitiinlesme testi ve nedensellik iligkisi i¢in ise Granger nedensellik testi kullanmislardir.
Caligmanin sonucunda ihracat degiskeninden Eximbank kredilerine dogru tek tarafli bir
nedenselligin varligin1 tespit etmelerine ragmen degiskenler arasinda, esbiitiinlesme

sonuglarma gore uzun déonemli bir iliski bulamamislardir (Biilbiil ve Demiral, 2016).

Yine ayni yil icerisinde Altan (2016) Tiirkiye'de bankalarin dis ticarete etkisini
arastirmistir: Arastirmada 1990-2015 yillar1 arasinda bankalarin dis ticaretin finansmaninda
kullandig1 araglarin hacmi ve dis ticaret hacmi verileri kullanilmis, veriler SPSS ile analiz
edilerek basit regresyon modeli kurularak korelasyon analizi yapmustir. Calisma sonucunda,
bankalarin dig ticaretin finansmaninda kullandiklar1 araclarin toplam hacmi ile toplam dig
ticaret hacmi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Bir baska ifadeyle,
bankalarin dis ticareti finanse etmek i¢in kullandiklar1 araglarin Tirkiye'nin dis ticaret

hacminin artmasina katki sagladigini tespit etmistir (Altan, 2016).

Apan ve Islamoglu (2017), calismalarinda isletme olarak KOBI’lere odaklanmustir.
Yapmis olduklar1 ¢alismada bankalarm kullandirdigi KOBI’lere kullandirilan kredileri ile
thracat ve bu kredilere uygulanan faiz oranlart arasindaki nedensellik iligkisini
incelemislerdir. Artirilmis Dickey-Fuller birim kok testi uygulayarak degiskenlerin
duraganlik seviyelerini tespit etmis, ardindan Johansen esbiitiinlesme testiyle 2009-2017
donemi arasindaki uzun dénem iliskinin varligini, son olarak Granger nedensellik testiyle de
nedensellik iligkisini arastirmiglardir. Calisma sonucunda faiz oram degiskeni ile KOBI
kredileri degiskeni arasinda ve ihracat degiskeni ile KOBI kredileri degiskeni arasinda
iliskinin var oldugunu tespit etmislerdir. Esbiitiinlesme analiz sonuglarina gére ise KOBI
kredileri degiskeni ile ihracat degiskeni ve kredi faiz oran1 degiskeni arasinda uzun dénemli

bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir (Apan ve Islamoglu, 2017).

Bagarir ve Sarthan; Sahin ve Bas’in 2018 yilinda yapmis olduklar1 ¢aligmalar
incelenmistir: Basarir ve Sarithan (2018), calismasinda bankalarin sagladigi ihracat kredileri
ve yatirim tesviklerinin {ilke ihracatina etkisini analiz etmislerdir. 2002-2016 dénemi aylik
verilerle ARDL yaklasimi kullanmislardir. Calismanin neticesinde, IThracat kredileri ve
yatirim tesvikleri ile iilke ihracati arasinda uzun dénemli pozitif bir iligkinin oldugunu tespit
etmislerdir (Basarir ve Sarithan, 2018). Sahin ve Bas (2018), dis ticaret ve sendikasyon
kredileri arasindaki iliskiye odaklanmis ve calismalarinda Tiirkiye'deki sendikasyon
kredileri ile dis ticaret arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla 2000-2016 yillar1 arasindaki
sendikasyon kredilerini ithalat ve ihracat veri seti ile analiz etmislerdir. Johansen

Esbiitiinlesme ve Hata diizeltme modeli kullanilarak yapmis olduklari analiz sonucunda
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sendikasyon kredilerinin dig ticareti, dig ticaretin ise sendikasyon kredilerini olumlu yonde

etkiledigini tespit etmislerdir (Sahin ve Bas, 2018).

Arastirma kriterlerimiz ¢ergevesinde 2019 yilinda yapilmis iki caligma incelenmistir.
Haykir ve Aydin (2019), Tiirkiye'de ihracat ile bankalarin imalat sanayine kullandirdigi
krediler arasindaki iligkiyi incelemistir. 2005-2018 yillar1 arasindaki ti¢ aylik veriler Granger
nedensellik ve etki-tepki testiyle analiz etmiglerdir. Bankalarin imalat sanayi sektoriine
kullandirdig: kredilerden ihracata dogru tek tarafli bir nedensellik iliskisinin oldugunu tespit

etmiglerdir (Haykir ve Aydin, 2019).

Ihracatin gelismesi ve biiyiimesi i¢in kuskusuz ihracat finansmanmin ydntemi ve
kriterleri biiylik bir 6nem arz etmektedir. Metin ve Kiiglikbay (2019) yaptiklari ¢aligmayla
bu alana katki sunmaya ¢aligmislardir. Calismalarinda firmalarin ihracatin finansmaninda en
cok kullandiklar1 yontemleri ve ihracatin finansmani kriterlerini belirlemeye ¢aligsmiglardir.
Verileri Subat-Mart 2019 aylarinda yari1 yapilandirilmis sorularla yiiz yiize yapilan
goriismeler sonucunda elde etmislerdir. Analizde ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
biri olan Promethee yontemi kullanmislardir. Sonu¢ olarak, ihracatin finansmaninda
kullanilan yontemler arasinda ticari bankalarin ihracat kredilerinin ilk sirada yer aldigini
belirlerken, leasing kredileri, sirket 6zkaynaklar1 (firmalarin 6zkaynaklar1) ve son olarak
Tirk Eximbank sirketlerinin sagladigi kredilerin 6ne ¢iktigini tespit etmislerdir (Metin ve

Kiiciikbay, 2019).

Samsunlu (2020) tarafindan yapilan ¢alismada Eximbank ile dis ticaret arasindaki
cift yonlii iliski arastirilmistir. 2005 ve 2010 yillarinda Tirkiye dis ticaretinde ulusal ve
uluslararas: etkenler ile meydana gelen degisimlerin Eximbank kredilerinde de etkileri
tizerinde agiklamalar yapilmistir. Granger nedensellik ile anlamli bir sonuca ulagilamamis
sonug olarak veriler incelendiginde Eximbank ve iirlinlerinin dis ticaret iizerinde olumlu

etkisi oldugu gozlemlenmistir (Samsunlu, 2020).

Tiirkiye'de ihracat kredileri ile ihracat arasindaki nedensellik iligkisi arastirmalarina
Erge¢ ve Kaytanci (2021) da dahil olarak Islami ve konvansiyonel bankalar1 karsilagtirarak
analiz etmislerdir. 2006-2019 yillar1 arasinda bankacilik fonlar1 ile ihracat arasindaki
nedensellik iligkisini aylik veriler kullanilarak Toda-Yamamoto yontemiyle incelemislerdir.
Bu yillar arasinda Islami bankalarin sagladig: krediler ile ihracat arasindaki istatistiksel
olarak anlamli nedensellik iligkilerinin sayisi, orta ve uzun vadeli krediler i¢in konvansiyonel

bankalara gore daha anlamli bulunmustur (Ergec¢ ve Kaytanci, 2021).

44



Yine ayni yil igerisinde Unvan ve Nahmatli (2021) Eximbank kredilerine
odaklanmiglardir. Caligmalarinda Tiirkiye'nin dis ticareti ile Eximbank kredileri arasindaki
iliskiyi incelmislerdir. 2003-2020 yillar1 arasindaki ithalat, ihracat ve Eximbank kredilerine
ait verileri kullanarak, Johansen esbiitiinlesme testi ile uzun déonemli iliski, ardindan Granger
testi ile nedensellik iligkisini arastirmislardir. Calismalarinda Eximbank kredileri ile ithalat
ve ihracat degiskenleri arasinda %1 ve %S5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisi

olmadigini tespit etmislerdir (Unvan ve Nahmatli, 2021).

Soylu ve Demirci (2021) c¢alismalarma farkli bir boyut katarak sektorlere
odaklanmiglardir. 2001-2019 yillar1 arasindaki tekstil ve metal iirlinlerine iliskin verileri
kullanarak ihracati tesvik yontemleri ve Eximbank kredilerinin ihracatin gelisimine
etkilerini analiz etmislerdir. Yontem olarak Pearson korelasyon analizini kullanarak
yaptiklar1 analiz sonucunda tekstil {irlinlerinin ihracattaki pay1 ile tekstil iirlinlerinin kisa
vadeli Eximbank kredileri i¢cindeki pay1 arasindaki iligskinin %1 anlamlilik diizeyinde pozitif
bir iligki oldugunu tespit etmiglerdir. Ana metal sanayinin ihracattaki payi ile metal iiriinlerin
kisa vadeli Eximbank kredileri i¢indeki pay: arasinda %5 anlamlilik diizeyinde iliski tespit
etmislerdir (Soylu ve Demirci, 2021).

Tagseven ve Yilmaz (2021), Tiirkiye'de ekonomik biiyiime ile kredi ve ihracat
bliylimesi arasindaki nedenselligi analiz etmek icin Johansen esbiitiinlesme ve Toda-
Yamamoto nedensellik testini kullanmis ve ¢alisma sonucunda kredi hacmindeki artis ve
thracat hacmindeki artis arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir

(Tasseven ve Yilmaz, 2021).

Altimisik (2022), 2009 yilindan sonra Tiirk Eximbank tarafindan saglanan kredilerin
Tiirk ihracatina olan katkisinin incelendigi ¢alismada; Lojistik, metal, toptan ticaret ve
hizmetler sektorlerinin kullandiklar1 Eximbank kredilerinin, Tiirk ihracati ile olan iligkisi
Pearson Analiziyle incelenmistir. Calismanin sonucunda, Tirkiye ihracati ile lojistik
sektorli, metal sektorti, toplam ticaret ve hizmetler arasindaki korelasyon analizinde herhangi

bir istatiksel iliski tespit edilememistir (Altinisik, 2022).

Arastirma konumuzla ilgili en son yapilmis ¢calismay1 2023 yilinda tespit etmekteyiz.
Bu calismada Glirbiiz ve arkadaslar1 (2023), Sahin ve Bas’in da 2018 yilinda odaklandiklar1
sendikasyon kredilerine odaklanmislardir. Ancak dnceki ¢alismaya ek olarak BIST100°1 de
dahil etmislerdir. Bu calismada yontem olarak Johansen esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme

modeline (VECM) bagli Granger nedensellik testini kullanan Giirbiiz ve arkadaslari
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calismanin sonucunda degiskenler arasinda uzun donemde iligkinin varligina ulagsmislardir.
Ayrica, Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise sendikasyon kredileri ile dis ticaret
hacmi ve reel doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin olduguna ulasmislar ve
BIST100 endeksinden sendikasyon kredisine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu

gbzlemlemislerdir.

Fung vd. (1995), 1975-1991 arast donem ig¢in aylik verilerle Dort Asya Kaplani
lizerine yaptiklar1 ¢calismada reel borsa getirileri, verim oynaklig1, doviz kurlari, ihracat ve
ithalat artis orami1 arasindaki iligkileri VAR analizi ve Granger nedensellik testleri ile
aragtirmiglardir. Elde edilen bulgularda, Hong Kong ve Singapur’da getiri oynaklig: ticaret
akimlarinin nedeni oldugu tespit edilmis; getiri oynakliginin ise dort tilkede de, yani Hong

Kong, G. Kore, Tayland ve Singapur’da ticari haberlere tepki verdigi belirlenmistir.

Nielsen (2010), Danimarka, Hollanda, Fransa ve Ingiltere iizerine yaptig1 ¢alismada
1970-2010 aras1 donem igin iicer aylik veriler kullanmistir. Borsa getirisi bagimli degisken
olmak {izere, iiretim, ihracat ve ithalat degiskenlerinin kullanildig1 ¢alismada her iilkeye
0zgl korelasyon ve zaman serisi analizleri yapilarak ornek i¢i (in sample) ve dis1 (out
sample) testler uyarlamistir. Analizler sonucunda ele alinan {ilkelerde iiretim artisinin
gelecekte borsa riskini ve dolayisiyla verimini azaltici etkiler yaptigini ortaya koymaktadir.
Diger taraftan ihracat ve ithalatin da borsa {izerine iiretimdekine benzer etkiler yaptigini

belirlemistir.

Aktas ve Akdag (2013) caligmalarinda 2008-2012 donemini aylik verilerle inceledigi
caligmalarinda, BIST100 endeksi ve makroekonomik degiskenlerle iliskisini coklu dogrusal
regresyon modeli ve Granger nedensellik testi ile inceledikleri ¢alismalarinda, BIST100

endeksi ile ihracat tutar1 arasinda anlamli bir iliski bulamamislardir.

Ozdemir ve Bulut (2013) tarafindan yapilan ¢calismada 2005-2015 aras1 dénem igin
aylik veriler kullamlmistir. Istanbul menkul kiymetler borsasi ulusal-100 endeksi, sanayi
iiretimi endeksi, enflasyon, faiz orani, doviz kuru, ihracat, petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlar
alinmis; yapisal kirilmali birim kok testleri ve Gregory-Hansen ve Maki es-biitiinlesme
testleri ile Granger nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen bulgularda hisse senedi
fiyatlar1 ile sanayi iliretimi, enflasyon, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkinin
pozitif; faiz orani, ihracat ve altin fiyatlari ile arasinda ise negatif oldugu goriilmiistiir. Diger
taraftan hisse senedi fiyatlarinin doviz kuru ve ihracat ile ¢ift yonli nedensellik iligkisi

oldugu tespit edilmistir.
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Coskun vd. (2016) ¢alismalarinda makroekonomik degiskenlerin BIST100 endeksi
tizerindeki etkisini 2005-2015 doénemi ic¢in aylik veriler ile arastirmislardir. Granger
nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyonlari ile yapmis olduklar: testlerden elde ettikleri
sonuglardan bir tanesi de, BIST100 endeksinden ihracat ve ithalat miktarina dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugudur. Ayrica buna ek olarak déviz kurundan BIST100 endeksine
dogru bir nedensellik iliskisi de saptamiglardir (Coskun vd., 2016).

Hasanujzaman (2016), Banglades tizerine 2004-2013 aras1 donem igin aylik verilerle
yaptig1 ¢alismada borsa endeksi bagimli degisken olmak iizere ihracattaki biiyiime bagimsiz
degisken olarak almistir. VAR modeli ile etki tepki analizlerinin yapildig1 ¢alismada doviz
kurlarmin pozitif ihracat soklara negatif tepki verdigini; buna karsilik borsanin pozitif

etkisi oldugu goriilmiistiir.

Sadeghzadeh (2019), calismasinda BIST100 endeksi ile faiz, ihracat ve ithalat
arasindaki iligkiyi, 1989-2018 donemi i¢in aragtirmistir. Calismada ¢oklu yapisal kirilmaya
izin veren Maki birim kok testi ve DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares) yontemi ile
Granger nedensellik testi kullanmistir. Elde ettigi sonuglara gore; uzun donemde faizlerin
borsa endeksini negatif etkiledigi, ihracatin pozitif etkiledigi ve ithalatin ise kullandigi
modellere gore farkli etkiledigi sonucuna ulasmistir. Yapmis oldugu kisa donemli iligki

testlerine gore de, ihracatin Borsa Istanbul’u net bir sekilde etkiledigini ifade etmistir.

Sakur (2023), ihracat ve sehir endeksleri tizerine yapmis oldugu ¢alismada aylik veri
seti ile Toda-Yamamoto nedensellik testini kullanarak ihracat ve 12 sehir endeksi arasindaki
iliskinin analizini yapmstir. Calismada agirlikli olarak ihracattan endeks degerlerine dogru

nedensellik iliskisinin varligini tespit etmistir.

Akmese vd. (2023), ihracat ve BIST100 endeksi iizerine yapmis oldugu ¢alismada
aylik veri seti ile ARDL modeli kullanarak ihracat ve borsa arasindaki iligkinin analizini
yapmuslardir. Yaptiklari analiz sonucunda, serilerin arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugunu

tespit etmislerdir.

3.1.2. Borsa ve dolar ile ilgili calismalar

Kiiresellesen giiniimiiz diinyasinda borsa sektdr endeksleri ile doviz kurlari arasinda,
ozellikle 2000°1i yillar sonrasinda yapilan pek cok calisma literatiirde yer almaktadir.

Yapilan bu ¢aligmalarin bir kismi bu baslik altinda derlenmeye ¢alisilmistir.
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Kwon ve Shin (1999), Kore Borsasi’nda 1980 Haziran- 1992 Aralik donemi i¢in pay
getirileri ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi es biitiinlesme ve
nedensellik testleriyle incelemistir. Sonucta sanayi tiretim endeksi, doviz kuru, dis ticaret
dengesi ve para arzi degiskenlerinin pay getirileriyle esbiitiinlesik ve uzun dénemli bir

iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz vd. (2004), 1990: 01-2003: 12 dénemi icin IMKB 100 Endeksi ile TUFE,
para arzi, faiz orani, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri
arasindaki iliskiyi en kiigiik kareler yontemi, Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi, Granger
Nedensellik testi ve VEC modeli ile incelemistir. En kiiglik kareler tahminlerine gore; doviz
kuru, TUFE ve para arz1 degiskenlerindeki degisimin endeksi pozitif ve anlaml1 bir sekilde
etkiledigi; faiz orani ve dis ticaret dengesi degiskenlerindeki degisimin ise endeksi negatif
ve anlamli bir sekilde etkiledigi belirlenmistir. Yapilan esbiitiinlesme testi sonuglarina gore;
IMKB 100 Endeksi ile TUFE, faiz oran1 ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasinda uzun
donemli bir iliskinin varlig: tespit edilmistir. Ayrica, IMKB 100 Endeksi ile déviz kuru ve
para arz1 degiskenleri arasinda ¢ift yonlii, TUFE ve faiz oram degiskenleri ile Endeks
arasinda ise TUFE ve faiz oranindan Endekse dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Sanayi liretim endeksi ve dis ticaret dengesi degigkenleri ile Endeks arasinda

ise herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamustir.

Phylaktis ve Ravazzolo (2005) tarafindan, 1980-1998 donemini kapsayan
caligmalarinda Hong Kong, Malezya, Filipinler, Tayland ve Singapur’dan olusan bes lilkede
aylik d6viz kurlar1 ve borsa endeksleri arasindaki uzun ve kisa donem iliski, kointegrasyon
ve granger nedensellik testi ile incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore doviz kurlar1 ve

borsalar arasinda uzun dénemli iliski oldugu sonucuna varmislardir.

Ayvaz (2006), Tiirkiye'de hisse senedi fiyatlari ile Dolar kuru arasindaki iliskiyi aylik
veriler kullanarak incelemistir. Caligmada esbiitiinlesme testi uygulanmis ve doviz kuru ile
ulusal 100 endeksi, mali sektor endeksi ve sanayi sektor endeksi arasinda uzun vadeli tutarl
bir iligski oldugu bulunmustur. Ancak doviz kuru ile hizmet sektor endeksi arasinda herhangi
bir iligki tespit edilmemistir. Ayrica, doviz kuru ile hisse senedi fiyat endeksleri arasinda ¢ift

yonlii bir nedensellik iligskisinin mevcut oldugu belirlenmistir.

Ozmen (2007), arastirmasinda farkli déviz kuru rejimleri donemlerinde hisse senedi
fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iligkiyi analiz etmistir ve iki donem haricinde diger tiim

donemlerde bu degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
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Dizdarlar ve Derindere (2008) c¢alismalarinda, IMKB 100 Endeksini etkileyen
makroekonomik gostergeleri analiz etmiglerdir. Arastirmalarinda, yurtici dogrudan
yatirimlar, emisyon hacmi, cari islemler hesabi, dis borg, para arzi, sanayi iiretim endeksi,
dis ticaret dengesi, tiiketici fiyat endeksi, altin fiyatlari, portfdy yatirimlari, acik piyasa
islemleri agirlikli ortalama faizi, agik piyasa repo ve ters repo islemleri ile bankalar arasi
para piyasasi verilerini degerlendirmislerdir. 2005:12-2007:12 donemini kapsayan bu
analizlerin sonucunda, 14 makroekonomik degisken incelenmis ve yalnizca doviz kurunun

IMKB 100 endeksi iizerinde etkili oldugu tespit edilmistir.

Aliyu (2009), calismasinda, Nijerya ekonomisinde Subat 2001M2-2008M 12 donemi
arasinda hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu tespit
etmistir. Ayrica, bu iki degisken arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugunu

belirlemistir.

Aydemir ve Demirhan (2009), 2001-2008 dénemini kapsayan ¢aligsmalarinda, ulusal
100, hizmetler, finans, sanayi ve teknoloji endeksleri ile doviz kuru arasindaki iligkileri
incelemistir. Calisma, doviz kurunun tiim endeksler iizerinde olumsuz bir nedensellik etkisi
oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, hizmetler, finans ve sanayi endekslerinden doviz

kuruna negatif, teknoloji endeksinden ise pozitif bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Dogukanli, Ozmen ve Yiicel (2010); 1999 — 2009 yillar1 arasim1 kapsayan
calismalarinda, IMKB ana ve alt sektdr hisse senedi endekslerinin déviz kuru karsisindaki
duyarhiliklarini aragtirmiglardir. Bulgulara gore, Dolar kuru ile hizmetler sektorii arasinda
negatif, mali ve sinai sektorler arasinda ise pozitif bir iliski bulunmustur. Euro kuru ile ise
mali ve hizmetler sektorii arasinda negatif, siai sektor arasinda ise pozitif bir iligki tespit

edilmistir.

Zhao (2010), 1991 — 2009 yillar1 arasinda Cin’de hisse senedi piyasasi ile doviz kuru

arasindaki iliskiyi incelemis ve uzun donemde bir iliski tespit edememistir.

Alagidede vd. (2011), 1992-2005 yillar1 arasinda Avustralya, Kanada, Japonya,
Isvigre ve Ingiltere'deki borsa ve doviz piyasalar1 arasindaki baglantiyr incelemislerdir.
Esbiitiinlesme testleri kullanilarak yapilan analizlerde, degiskenler arasinda uzun vadeli bir

iligski olduguna dair herhangi bir kanit bulunamamustir.

Iscan (2011) ¢alismasinda, Tiirkiye'de 2001M12-2009M 12 dénemleri arasinda hisse
senedi fiyatlari ile ABD Dolar1 ve Euro kurlar1 arasindaki etkilesimi incelemistir. Calismanin

bulgularma gore, iki degisken arasinda uzun vadeli bir iliski bulunamamistir. Ancak,
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Granger nedensellik testi sonuglarina gore, hisse senedi fiyatlarindan déviz kurlarina dogru
bir nedensellik oldugu saptanmistir. Bu c¢alismasiyla Iscan, portfoy yaklasimini

desteklemektedir.

Savas ve Can (2011), 2000M01-2009M07 donemlerindeki aylik verileri kullanarak
gerceklestirdikleri ¢alismada, IMKB 100 endeksi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Nominal doviz kuru yerine reel doviz kuru ve Euro/Dolar paritesini
kullanarak yaptiklar1 analizde, doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski
belirlemislerdir. Coklu dogrusal regresyon modeliyle yapilan bu analizde, Granger
nedensellik testi sonuclarina gére, IMKB 100 endeksinin déviz kurunu etkiledigi sonucuna

varilmgtir.

Berke (2012), 2002M04-2012M07 donemleri arasinda Tiirkiye'deki IMKB 100
endeksi ile ABD Dolar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada FMOLS, CCR ve DOLS
yontemleri kullanilmig ve sonuglara gore iki degisken arasindaki iligkinin negatif oldugu

belirlenmistir. Bu bulgular, portfoy dengesi yaklasgimini desteklemektedir.

Akel ve Gazel (2014), 2005M01-2013M12 doénemleri arasindaki aylik verileri
kullanarak, BIST Sanayi Endeksi ile Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi, Dolar Endeksi ve
Euro/TL doviz kuru arasindaki esbiitiinlesme iligkisini ARDL smnir testi yontemi ile
incelemislerdir. Calismanin bulgularina gore, sanayi endeksi ile Dolar endeksi ve Euro kuru
arasinda uzun vadeli anlamli ve pozitif bir iliski bulunurken, kisa vadede bu endeks ile tiim

diger degiskenler arasinda da anlamli iliskiler tespit edilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiliboglu (2018), 2011M01-2016M05 dénemleri arasindaki giinliik
verileri kullanarak, Borsa Istanbul'daki 24 farkli endeks ile Dolar ve Euro déviz kurlart
arasindaki uzun vadeli iliskileri incelemislerdir. Sonuclara gore, BIST Tekstil Deri endeksi
ile hem Euro hem de Dolar déviz kuru arasinda, Ticaret ve Teknoloji endeksleri ile yalnizca

Dolar kuru arasinda uzun vadeli iliskiler tespit edilmistir.

Ozkan ve Unlii (2021), Bdlgesel COVID-19 vaka sayilar1 ile BIST sehir endeksleri
arasindaki uzun ve kisa vadeli iligkileri ortaya koymay1 amaglamistir. Calismada 2020 yili
giinliik verileri kullanilarak ARDL testi yardimiyla analiz edilmis olup ¢alisma sonucunda
BIST Istanbul, BIST Izmir sehir endeksleri ile bolgesel Covid-19 vakalari, altin fiyatlar1 ve
Euro kuru arasinda uzun donemli iligki tespit edilmistir. Diger yandan, BIST Ankara sehir

endeksi icin elde edilen katsayilar anlamli bulunmamustir.
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Kayral (2020), sehir endeksi hesaplanan iller arasindan niifus¢a en biiyiik {i¢ il olan
Istanbul, Ankara ve Izmir endeks degerleri ile déviz kuru arasindaki iliskiyi test etmeyi
amaclamistir. Calismada kullanilan degiskenlerin dogal logaritmalari alinip 2009-2019
donemi glinliik verileri kullanilarak siir testi ve ARDL modeli araciligiyla analiz edilmistir.
Yazar, smir testi sonuglarma gore euro kurunun BIST Izmir sehir endeksini etkiledigi

sonucuna ulagmistir.

3.1.3. Borsa ve faiz ile ilgili calismalar

Finans literatiiriinde borsa sektor endeksleri ile faiz oranlar1 arasinda yapilmis bir¢cok
calisma mevcuttur. Yapilan bu calismalarin bir kismi bu baglik altinda derlenmeye

calisilmigtir.

Erdem, Aslan ve Erdem tarafindan 2005 yilinda Istanbul borsa endeksleri olan
IMKB100, Smai, Mali ve Hizmetler endeksleri ile faiz orani, TUFE orani, USD TL déviz
kuru, sanayi iiretim endeksi ve M1 para arz1 degiskenlerinin iliskisi Ussel GARCH (E-
GARCH) yontemiyle 1991-2004 yillar1 arasini aylik verilerle incelenmistir. Calismada faiz
oraninin hizmetler endeksi hari¢ diger endeksleri pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

(Erdem vd. 2005)

Gan ve digerleri tarafindan 2006 yilinda yapilan arastirmada, Yeni Zelanda borsa
endeksi ile makroekonomik degiskenlerin iligskisi 1990-2003 arasinda aylik veriler ile
Maksimum Olabilirlik Yontemi, VECM ve nedensellik testi kullanilarak incelenmistir.
Calismada, Yeni Zelanda dolarinin ticaret partnerlerinin agirlikli kur sepetine orani
(NZD/WTTI), M1 para arzi, kisa vadeli faiz orani olarak mevduat faizi ve uzun vadeli faiz
orani olarak para piyasasi baz faiz orami aylik veriler olarak; TUFE, GSYH ve yurtici
perakende petrol fiyati verileri ¢eyreklik veriden aylik veriye doniistiiriilerek kullanilmistir.
Yeni Zelanda borsa endeksi hareketlerinin agiklanmasinda faiz oranlari, para arz1 ve GSYH

degiskenlerinin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir (Gan vd. 2006).

Schitz (2009), kiiresel bir piyasa olan MSCI Emerging Market Sektor Endeksleri
(Gelismekte Olan Piyasa Endeksi) ve Federal Fon Orani (FED Orani) arasinda negatif bir

iligkiye rastlamistir.

Yogaswari vd. (2012)’de Jakarta Composite Endeski (JCI), Borsa Tarim Endeksi ve

Borsa Endiistri Endeksi ile faiz oran1 arasindaki iliskiyi EKK yontemiyle arastirmis ve sonug
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olarak hem Jakarta Composit Endeksi hem de sektdr endeksleri arasinda negatif bir iligki

bulmustur.

Saeed (2012) Pakistan Borsasinda bulunan 9 KSI Borsa Endeksi ve bazi
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmis ve EKK analizi ile 7 sektor

arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski bulmustur.

Umutlu vd. (2010), calismalarinda 2003-2010 yillar1 arasinda IMKB 100 Endeksini
etkileyen degiskenlerin, 2008 krizi Oncesinde ve sonrasinda degisiklik gdsterip
gostermedigini incelemislerdir. Arastirma dénemine ait IMKB 100 Endeksi, S&P 500
Endeksi, iiretici fiyat endeksi (UFE), TUFE, TL/USD déviz kuru ve mevduat faiz orani
verileri kullanilmistir. Sonugta, IMKB 100 Endeksinin faiz oram, déviz kuru ve S&P 500
Endeksiyle aciklanabildigi goriilmiistiir. Faiz oran1 ve doviz kurundaki artisin, IMKB 100
Endeksini negatif yonde; S&P Endeksindeki artisin ise, pozitif yonde etkiledigi
bulunmustur. Ayrica, nedensellik bulgularina gore; faiz oran1 ve doviz kuru ile faiz orani ve
IMKB 100 Endeksi arasinda ¢ift yonlii bir iliski tespit edilmisken, S&P 500 Endeksinin

d6viz kurunu etkilemedigi goriilmiistir.

Cakir (2012)’de yapmis oldugu doktora tezinde, Borsa Istanbul’da bulunan 12 Sektor
Endeksi ile bazi makroekonomik degiskenleri diisen (2007:12-2009:03) yiikselen (2003:09-
2007:11) ve yatay (2000:10- 2003:08) olarak analizini yapmistir. Bu ¢alismada sadece
yiikselen piyasa kosullarinda sektdr endeksleri ve faiz orani arasinda negatif ve anlaml bir

iliskiye rastlamistir.

Bulut (2013)’te IMKB-100 endeksi ile faiz oram arasindaki iliskiyi
Gregory&Hansen eg biitiinlesme yontemi analiziyle aragtirmistir. Calismada bu iki degisken
arasinda bir es biitlinlesme iliskisinin mevcut oldugu sonucuna varmistir. Ayrica DEKK
analizinde bu iki degisken arasinda negatif bir iliskiye rastlarken, Todo-Yamamoto

Nedensellik sonuglarina gore faiz oranindan, endekse bir nedensellik iliskisine rastlamistir.

Yildiz (2014), ¢alismasinda BIST100 Endeksi ve altin, doviz kuru ve mevduat faiz
orani arasindaki iligkiyi incelemistir. Bulgularinda Mevduat faizinden, endekse dogru bir tek
yonlii nedensellik iliskisi mevcutken, faiz kaynakli soklara borsa endeksinin verdigi tepki
negatiftir. Ayrica varyans ayrigtirmasinda BIST100 Endeks degisiminin %21°lik kismi

mevduat faiz oran1 kaynaklidir.

Cetin ve Bitirak (2015), IMKB-100 Endeksi ile tasarruf mevduati faiz orani arasinda

negatif bir iliski bulmugtur.
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Yesildag (2016) da Borsa Istanbul’da bulunan 27 Endeks ile baz1 makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi Arbitraj Fiyatlama Modeli ile incelemis ve faiz orani ile sektor

endeksleri arasinda negatif bir iliskiye rastlamistir.

Uyar vd. (2016), ¢alismalarinda BIST100, BIST Mali ve Banka Endekslerinin
yaninda BIST-30, BISTTUM endeksleri ile gosterge faiz orani (benchmark index)
arasindaki iliskiyi Es Anli Kantil Regresyon Modeliyle arastirmiglardir. Bulgularinda ise

calismada yer alan biitlin endeksler ile faiz oran1 arasinda negatif bir iligskiye rastlamislardir.

IMKB Banka Endeksi ve kisa dénem faiz orani arasindaki iliskiyi Johansen Es
biitlinlesme Yo6ntemi ve Vektor Hata Diizeltme Modeline Dayali Granger Nedensellik Testi
ile aragtiran Awwad ve Tiirksoy (2016) bulgularinda Banka Endeksi ile faiz oran1 arasinda

negatif bir iligkiye rastlarlarken, nedensellik iligkisi saptayamamaislardir.

Kuzu (2017), BIST100, BIST-30 ve BIST Sektor Endeksleri ile faiz orani arasinda
yaptig1 23 calismada Elektrik ve Kimya Sektor Endekslerinin faiz soklarina negatif tepki
verdigi, BISTI00 ve Sinai Endekslerinin ise degisken tepkiler verdigi sonuglarina

varmiglardir.

Kotha ve Bhawna tarafindan 2016 yilinda gergeklestirilen ¢alismada, 2001-2015
yillar1 aras1 donem aylik veriler kullanilarak Hindistan borsa endeksi ile Toptan Esya Fiyat
Endeksi, 1 yillik tahvil faiz orani, USD Rupi paritesi ve M3 para arz1 degiskenleri arasindaki
iliski Hata Diizeltme Modeli (ECM) yontemi, nedensellik ve egbiitiinlesme testleri ile
incelenmistir. Hindistan borsa endeksi ile enflasyon ve para arzi arasinda pozitif, faiz oram

arasinda negatif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. (Kotha ve Bhawna, 2016).

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2017), Borsa Istanbul’da bulunan 12 sektdr endeksi ile faiz
orani kullanilarak da hesaplanan 12 TCMB Bilesik Oncii Géstergeler arasinda pozitif bir

iliski bulmustur.

Cagli ve Mandac1 (2017), Borsa Istanbul’da bulunan 21 endeks ve iginde faiz
oraninin da yer aldig1 baz1 makroekonomik degiskenleri kullanarak yaptigi spekiilasyon
balonu varligim1 arastirdignt c¢alismasinda “Sifir Deger Agirhikli Poisson” modelini
kullanmistir. Ancak faiz oranlar1 ve endeksler arasinda istatistiki olarak anlamli bir sonug

bulamamislardir.
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3.2. Model, Veri Seti ve Yontem

Burada, oncelikle model/modeller, modellerdeki degiskenler ve bunlara iliskin veri

seti incelenecektir.

3.2.1. Arastirmanin modelleri ve degiskenleri

Calismada Tiirkiye Olgeginde ihracat kredileri, doviz kuru ve ihracat kredilerine
uygulanan faiz oranlar1 ile cesitli Borsa sektor endeksleri arasindaki iliskiler ortaya
konulmustur. Bir calismada ekonometrik model se¢imi yapilirken, dogru modelin kurulmasi
son derece onemlidir. Yapilan calismada model ne dl¢iide dogru kurulmussa, elde edilen
sonugclar da o dlgiide glivenilir ve saglikli olacaktir. Calismada, Tiirkiye’de ihracat sektoriine
kullandirilan ihracat kredileri, ihracat kredilerinin faiz oranlari, déviz kuru ve BIST100
endeksi ile Borsa sektor endeksleri arasindaki iliskiler, 2016 M6-2022M 12 dénemi i¢in aylik

veri setleri kullanilarak asagidaki Tablo 2’de verilen modeller ile aragtirtlmigtir:

Tablo 2. Modeller

Model No Modeller

Model 1 BIST100 = f(EXC,DOLAR, FAIZ)
Model 2 XBLSM = f(EXC1,DOLAR, FAiZ1)
Model 3 XELKT = f(EXC2,DOLAR, FAiZ2)
Model 4 XGIDA = f(EXC3,DOLAR, FAiZ3)
Model 5 XUHIZ = f(EXC4,DOLAR, FAiZ4)
Model 6 XINSA = f(EXC5,DOLAR, FAiZ5)
Model 7 XKAGT = f(EXC6,DOLAR, FAiZ6)
Model 8 XKMYA = f(EXC7,DOLAR, FAIZ7)
Model 9 XMANA = f(EXC8,DOLAR,FAiZ8)
Model 10 XMESY = f(EXC9,DOLAR, FAIZ9)
Model 11 XTCRT = f(EXC10,DOLAR,FA1Z10)

Analizde kullanilan degiskenlere ait ayrintili bilgiler Hata! Basvuru kaynagi b
ulunamadi.’te verilmistir. Calismada ele alinan degiskenlerin dogal logaritmas1 alinarak
analize dahil edilmistir. Uygulamalarda analizleri gergeklestirmek i¢in “EViews 12” paket

programi kullanilmistir.
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Tablo 3. Caligmada Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

DEGIiSKENLER ACIKLAMA KAYNAK
BIST100 BIST 100 Endeksi Kapanig Fiyatlarinin Dogal Logaritmast Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)
DOLAR (USD) ABD Dolari’nin Dogal Logaritmasi (Alis Fiyati) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS)

XBLSM (BIST BILISIM)

XBLSM Endeksi Kapanis Fiyatlari

Investing.com.tr internet sitesi

XELKT (BIST ELEKTRIK)

XELKT Endeksi Kapanis Fiyatlar

Investing.com.tr internet sitesi

XGIDA (BIST GIDA ICECEK)

XGIDA Endeksi Kapanis Fiyatlari

Investing.com.tr internet sitesi

XUHIZ (BIST HIZMETLER)

XUHIZ Endeksi Kapanig Fiyatlari

Investing.com.tr internet sitesi

XINSA (BIST INSAAT)

XINSA Endeksi Kapanis Fiyatlari

Investin.com.tr internet sitesi

XKAGT (ORMAN KAGIT
BASIM)

XKAGT Endeksi Kapanig Fiyatlari

Investing.com.tr internet sitesi

XKMYA (BIST KIMYA PETROL
PLASTIK)

XKMY A Endeksi Kapanig Fiyatlar

Investing.com.tr internet sitesi

XMANA (BIST METAL ANA)

XMANA Endeksi Kapanig Fiyatlar

Investing.com.tr internet sitesi

XMESY (BIST METAL ESYA
MAKINA)

XMESY Endeksi Kapanig Fiyatlari

Investing.com.tr internet sitesi

XTCRT (BIST TICARET)

XTCRT Endeksi Kapanis Fiyatlart

Investing.com.tr internet sitesi

EXC

Eximbank Tarafindan Kullandirilan Toplam Ihracat Kredisi
Miktari

Eximbank Genel Miidiirliik

EXC1 Eximbank Tarafindan Bilisim ve Iletisim Teknolojileri Eximbank Genel Miidiirliik
Sektoriine Kullandirilan Toplam Ihracat Kredisi Miktar

EXC2 Eximbank Tarafindan Elektrik ve Elektronik Sektoriine Eximbank Genel Miidiirliik
Kullandirilan Toplam Ihracat Kredisi Miktar

EXC3 Eximbank Tarafindan Gida Sektériine Kullandirilan Toplam Eximbank Genel Miidiirlikk
Thracat Kredisi Miktari

EXC4 Eximbank Tarafindan Hizmetler Sektoriine Kullandirilan Eximbank Genel Miidiirliik
Toplam Ihracat Kredisi Miktar1

EXC5 Eximbank Tarafindan insaat ve Insaat Uriinleri Sektoriine Eximbank Genel Miidiirliik
Kullandirilan Toplam ihracat Kredisi Miktar

EXC6 Eximbank Tarafindan Kagit ve Orman Uriinleri Sektdriine Eximbank Genel Miidiirliik
Kullandirilan Toplam Thracat Kredisi Miktari

EXC7 Eximbank Tarafindan Kimya ve Plastik Sektoriine Eximbank Genel Miidiirlikk
Kullandirilan Toplam fhracat Kredisi Miktari

EXC8 Eximbank Tarafindan Metal Sektoriine Kullandirilan Toplam Eximbank Genel Miidiirliik
Ihracat Kredisi Miktar

EXC9 Eximbank Tarafindan Makine ve Teghizat Sektoriine Eximbank Genel Miidiirliik
Kullandirilan Toplam ihracat Kredisi Miktar:

EXC10 Eximbank Tarafindan Toptan Ticaret Sektoriine Kullandirilan | Eximbank Genel Midiirliik
Toplam Thracat Kredisi Miktar1

FAIZ Eximbank Tarafindan Verilen Ihracat Kredilerine Uygulanan Eximbank Genel Miidiirlikk
Faiz Orani

FAiZ1 Eximbank Tarafindan Bilisim ve Iletisim Teknolojileri Eximbank Genel Miidiirliik
Sektoriine Verilen Ihracat Kredilerine Uygulanan Faiz Oram

FAiZ2 Eximbank Tarafindan Elektrik ve Elektronik Sektoriine Eximbank Genel Miidiirliik
Kullandirlan fhracat Kredilerine Uygulanan Faiz Oram

FAIZ3 Eximbank Tarafindan Gida Sektoriine Kullandirilan Thracat Eximbank Genel Miidiirliik
Kredilerine Uygulanan Faiz Oran

FAiz4 Eximbank Tarafindan Hizmetler Sektoriine Kullandirilan Eximbank Genel Miidiirliik
Ihracat Kredilerine Uygulanan Faiz Oram

FAiZ5 Eximbank Tarafindan Insaat ve Insaat Uriinleri Sektériine Eximbank Genel Miidiirliik
Kullandirlan ihracat Kredilerine Uygulanan Faiz Orani

FAIZ6 Eximbank Tarafindan Kagit ve Orman Uriinleri Sektdriine Eximbank Genel Miidiirliik
Kullandirlan ihracat Kredilerine Uygulanan Faiz Orani

FAiz7 Eximbank Tarafindan Kimya ve Plastik Sektoriine Eximbank Genel Miidiirlik
Kullandirlan fhracat Kredilerine Uygulanan Faiz Orani

FAIZ8 Eximbank Tarafindan Metal Sektdriine Kullandirilan Thracat Eximbank Genel Miidiirliikk
Kredilerine Uygulanan Faiz Orani

FAiZ9 Eximbank Tarafindan Makine ve Teghizat Sektoriine Eximbank Genel Miidiirliik
Kullandirlan fhracat Kredilerine Uygulanan Faiz Oran1

FAIZ10 Eximbank Tarafindan Toptan Ticaret Sektdriine Kullandirilan Eximbank Genel Miidiirlik

Ihracat Kredilerine Uygulanan Faiz Oram
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Bu ¢aligmanin analizinde kullanilmak tizere degiskenler olarak oncelikle BIST100,
ihracat kredileri toplam1 (EXC), ihracat kredilerine uygulanan faiz oram1 (FAIZ) ve
“USD/TRY” (DOLAR) belirlenmis ve bu degiskenler “Model 17’de kullanilmistir.
Degiskenlere ait sayisal veriler aylik olarak temin edildigi i¢in aylik veriler iizerinde
calisilmgtir.

Calismada BIST100 ve Borsa sektor endekslerinin tercih edilmesinin nedeni, bu
endekslerin, Tiirkiye'deki yatirimcilar, ihracat yapan firmalar ve finansal karar vericiler i¢in
ticaret hacmi ve piyasa degeri acisindan belirleyici bir gosterge olmalarinin yaninda so6z
konusu sektorleri temsil kabiliyetine de sahip olmalaridir. Bu sebeple, BIST100 ve borsa
sektor endekslerindeki degisiklikler yatirimcilar, ihracat yapan isletmeler ve finansal karar
vericiler icin 6nemli bir 6l¢iit haline gelmistir. Bu baglamda, BIST100 ve borsa sektor
endekslerinde yasanan dalgalanmalar, yatirimcilarin tercihlerini ve yatirim kararlarim
etkilemektedir. Bu nedenle BIST100 ve borsa sektor endeksleri, bu ¢alismada énemli bir
degisken olarak kullanilmistir.

(Calismada ihracat kredilerine uygulanan faiz oraninin se¢ilme nedeni, faiz oraninin
0diing verilen/alinan fonlarin getirisi veya bedeli olmasidir. Genel olarak faiz, para politikasi
yapicilari, merkez bankalari, finans kurumlari, yatirimcilar ve tasarruf sahipleri gibi birgok
farkli kesim tarafindan kullanilan kritik bir ara¢ olmakla birlikte ihracatin tesviki ve
gerceklesmesinde onemli diizeyde belirleyici bir rol de oynamaktadir. Bu sebeple faiz oran,
glinlik yasantimizin bir parg¢asi olmanin yaninda ihracat kredilerine olan talebi etkileyen,
thracat1 artic1 ve doviz getirici bir faktor olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Biitliin bunlarla
birlikte, bu ¢alismada bu 6nemli etkiyi vurgulamak i¢in ihracat kredi faiz orani analize dahil
edilmistir.

Calismada ABD dolar1 kurunun se¢ilmesinin temel nedeni, Tiirkiye'deki girisimciler,
yatirimeilar, ihracatgilar ve finansal karar vericiler i¢in Onemli bir istikrar gostergesi
olmasidir. Tiirkiye dis ticaret acig1 veren bir iilke oldugu i¢in, yiiksek doviz kuru ithalatin
maliyetini artirarak enerji, hammadde ve ara mal fiyatlarim yiikseltebilmektedir. Ayrica,
yiiksek doviz kuru, iilkenin kamu ve 6zel sektoriinlin yurtdisindan bor¢lanma maliyetini
artirabilir, cari ag1ga etki edebilir ve faiz artirma politikalarini gerektirebilir; bu da ekonomik
sorunlara yol agabilir. Yiikselen doviz kuru kiiresel 6lgekte ihracata konu Tiirk mal ve
hizmetlerinin ucuzlamasiyla birlikte, bu {iriinlere olan talebi artirarak doviz girislerine de
sebep olabilmektedir. Artan ihracat hacmi ilgili sektorlerde ticaret hacmini artirarak, sektore
yonelik finansal beklentilerde olumlu gelismelere sebep olabilmektedir. Bu nedenle

girisimciler, yatirimcilar, ihracatgilar ve finansal karar vericiler i¢in ABD dolar kuru,
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tilkedeki bir¢ok kesim i¢in dnemli bir rol oynamaktadir ve ¢alismada bu 6nemi vurgulamak
icin bir degisken olarak kullanilmistir.

Calismada ele alinan; ihracat kredisi, faiz oran1 borsa endeksleri degiskenlerini daha
detayli incelemek icin, bu degiskenler sektdr diizeyinde ele alimmistir. Ele alinacak
sektorlerin belirlenmesi i¢in, borsa sektorleri icinden 71 sektor (KAP 2023) ve ihracat
kredilerinin kullandirildigi 21 sektor incelenmistir. Bu sektorlerden, karsi karsiya kaldigimiz
kisitlar ¢ergevesinde veri setlerinin birbirleriyle ortiistiigii 10 sektor belirlenmis ve Hata! B
asvuru kaynagi bulunamadi.’de gosterilmistir. Elde edilen bu verilerden 10 model daha

tasarlanmustir.

3.2.2. Veri seti

Calismada, Tirkiye 6lceginde basta ihracat kredileri olmak tizere doviz ve ihracat
kredilerine uygulanan faiz oranlarinin BIST sektor endeksleri ile etkilesimi ve nedensellik
iligkisi ortaya konulmustur. Bir ¢aligmadaki modelin dogru kurulmasi 6lgiisiinde, calismada
yapilan tahminler de o Olgiide giivenilir ve saglikli olacaktir. Tiirkiye borsasi, ihracat
tesvikleri ve doviz lizerine yapilan bu ¢alismada ampirik analiz i¢in elde etmis oldugumuz
veri setinin farkli zaman dilimlerine ait verilerin ortak kesistigi 2016:M6-2022:M12
donemine ait aylik verilerden yararlanilmistir.

Calismada yer alan tiim degiskenlerin serilerinin dogal logaritmasi alinmistir. Burada
BIST100, BIST100 endeksini, EXC kullandirilan ihracat kredilerini, DOLAR d6viz kurunu
(USD alis), FAIZ ihracat kredilerine uygulanan faiz oranimi géstermektedir. Calismada
sadece BIST100 ve kullandirilan ihracat kredilerinin toplami iizerinde durulmamustir.
Calismaya daha fazla bir derinlik katmak amaciyla borsa endeksleri ve kullandirilan ihracat
kredileri sektorel diizeyde de ele alinmaya calisilmistir. BIST sektor endeksleri ve ihracat
kredisi kullandirilan sektorler detayl bir sekilde incelenmis ve ihracata gore siniflandirilmis
sektorler ile borsa sektor endekslerinden faaliyet alan1 olarak ortiisen sektorlerin her biri i¢in
ayr1 ayr1 birer model olusturulmustur. Yapilan arastirma ve inceleme neticesinde Borsa
sektor endekslerinden ve ihracat kredisi kullandirilan sektorlerden 10’u incelemeye deger
goriilmiistiir. Doviz kuru verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’'nden (EVDS), BIST100 ve Borsa sektdr endekslerinin verileri
investing.com.tr internet sitesinden, ihracat kredi miktarlarinin ve bu ihracat kredilerine

uygulanan faiz oranlariin verileri Eximbank Genel Miidiirliigii veri tabanindan alinmistir.
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3.3.  Arastirmanin Metodolojisi

Ekonometrik analizlerde, modelde kullanilan degiskenlerin duraganlik seviyesinin
belirlenmesi oldukga biiyiik 6nem arz etmektedir. Ciinkii duraganlik kavrami, serilerin dissal
miidahale olmaksizin denge ortalama ve trend patikalarina doniip donmedigini ifade eder.
Bu baglamda, seriler duragan bir yap1 gosteriyorsa bunlarin gegmis degerlerine dayanarak
gelecekteki seyrini tahmin etmek miimkiin olabilirken, duragan olmadiginda seriler rassal
bir siire¢ sergiler ve ge¢cmis veriler gelecekteki seyri anlamada yetersiz kalir (Yilanci ve
Tunali, 2014).

Serilerin duraganlik 6zelliklerinin dogru bir sekilde belirlenmedigi durumlarda, sahte
regresyon denilen yaniltici tahminler olusabilir (Enders, 2008; Granger ve Newbold, 1974).
Bu ylizden, bu ¢aligmada 6ncelikle degiskenlerin duraganlik seviyeleri geleneksel birim kok
testleriyle degerlendirilmistir.

Bu ¢alismada oncelikle degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini test etmek icin Philips
Perron (PP) ve Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testleri kullanilmistir. Duraganlik
seviyeleri farkli olan degiskenlerin kisa ve uzun vadeli tahminlerini yapmak i¢in hem
dogrusal hem de dogrusal olmayan ARDL sinir testine basvurulmustur. Nedensellik
testlerine gecmeden Once uygun VAR modeli kurulmus ve modelin giivenilirligi igin
otokorelasyon ve degisken varyans gibi sorunlar goz 6niinde bulundurulmustur. Degiskenler
arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek amaciyla farkli duraganlik seviyelerine izin veren

Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir.

3.3.1. Esbiitiinlesme yaklasimlari

Zaman serileri analizinde, serilerin duragan olmasit durumunda klasik regrasyon
yaklagimi kullanilarak degiskenler arasindaki iliskiler tahmin edilmektedir. Ancak, seriler
duragan degilse, bu yaklasim sahte regresyon problemlerini ortaya ¢ikarabilir ve testlerin
istatistiki degerleri giivenilirligini tamamen vyitirebilir. Davidson ve MacKinnon (1993)
tarafindan yapilan bir ¢alismada, sahte regresyon problemlerinin neden oldugu sonuglar,
degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin detayli analiziyle incelenmistir. Bu ¢alisma, birgcok
degiskenin diizey degerlerinde duragan olmadig: iddiasini ortaya atmaktadir. Bu nedenle,
klasik teorinin gegerli olamayacagi ve bilinen klasik tahmin ydntemlerinin
uygulanamayacagi sonucuna varmaktadir (Davidson ve MacKinnon 1993). Bu durumda,

meydana gelen sahte regresyon olgusu, serilerin birinci farki alinip duraganlik saglandiktan
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sonra regresyon tahmininin gergeklestirilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Fakat serilerin
farkin1 almak, serinin uzun donem dinamiklerinde ozelliklerin kaybolmasina neden
olabilmektedir.

Bazi durumlarda, birden fazla duragan olmayan degiskenin kendi aralarindaki lineer
kombinasyonlar1 duragan bir siire¢ olusturabilir. Bu baglamda, yukarida belirtildigi gibi, tiim
degiskenlerin biitiinlesme dereceleri sifirdan biiyiikse ve bu degiskenlerin dogrusal
birlesimleri duragan bir siire¢ yaratiyorsa, bu degiskenlerin egbiitiinlesik olduklar
sOylenebilir.

Ilgili galigmalarda uzun dénemli iliskilerin analizi icin 6zellikle Engle ve Granger
(1987), Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990)’un gelistirdigi es biitiinlesme testleri
sikca kullanilmaktadir. Bu yontemlerden en az tercih edilenlerden biri Engle-Granger
yaklagimidir. Bu yaklagimin siklikla tercih edilmeme nedenini iki degisken arasinda en fazla
bir es biitiinlesme iligkisi tahmin etmesi olusturmaktadir. Johansen (1988) ve Johansen ile
Juselius (1990) tarafindan gelistirilen Johansen es biitiinlesme yonteminin uygulanabilmesi
icin de biitiin serilerde duraganlik seviyesinin I(1) olma sarti aranmaktadir. Serilerin
duraganlik seviyelerinde farklilik olmas1 durumunda bu yéntem kullanilamamaktadir. Ifade
edildigi gibi bahsedilen bu es biitlinlesme yaklasimlarinin bazi kisitlamalar1 ve/veya
dezavantajlart bulunmaktadir. Bu zorluklar ve dezavantajlar, Otoregresif Dagitilmig
Gecikme (ARDL) yonteminin gelistirilmesi ile agilmistir. Pesaran vd. (2001) de belirttigi
gibi ARDL yaklasimi, diger es biitiinlesme yaklasimlarina gore daha fazla avantaja sahiptir.

Biitiin degiskenlerin duraganlik seviyeleri farkli olsa bile biitiinlesik olmasina imkéan
vermesi ve ayni zamanda diger modelleme yontemlerine gore kisa ve uzun donem asimetrik
etkileri basarili bir sekilde modelleme imkani saglamasiyla birlikte bir takim avantajlar
sunmas1 nedeniyle, calismada hem dogrusal hem de dogrusal olmayan ARDL yaklagimi
tercih edilmistir (Narayan 2004). Calisma igerisinde, NARDL modeli ile ARDL modeli
arasindaki farki vurgulamak amaciyla oncelikle ARDL modeli agiklanmig, ardindan da

NARDL modeli detayl1 bir sekilde ele alinmistir.

3.3.1.1. Otoregresif gecikmesi dagitilmis model (ARDL)

Pesaran, Shin ve Smith 2001°de es biitiinlesme ile iligili yeni bir yontem ¢alismasi
yapmiglardir. Bu calisgmada Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis Modelini (ARDL)
gelistirmiglerdir. Bu modele gore, es biitlinlesme analizi igin, analizde kullanilan

degiskenlerin 1(0) veya I(1) olmalar1 diger es biitlinlesme yontemlerinin aksine saglam ve
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gecerli sonuglar vermektedir. Bu yaklasimda bagimli degisken olarak y; ve bagimsiz
degisken ise xj;j = 1,2.....k olmak iizere ARDL (p,qy, ..., qx) modelinin denklemini

olusturmuslardir. Bu modelin denklemi asagida verilmistir.

p k9
Vo=t @t ) oyt ) D e, e o)
i=1

j=1 lj=0

Hata! Basvuru kaynagi bulunamada.) nolu esitlikte; denklemin sabit terimini a,, d
ogrusal trendi olusturan katsayiy1 a,, (i = 1, ..., p) temsil etmektedir. Bagimli degiskene ait
gecikmeli degerlerinin katsayilarin1 ¢;, bagimsiz degiskene ait gecikmeli degerlerin

katsayilarimi da B, k temsil etmektedir. Ayrica denklemde ¢, ise hata terimini ifade

etmektedir. ARDL modeli i¢in verilere uygun gecikme sayilarina (p, q4, ..., qx) AlIC, SIC,
HQ kriterleri veya diizeltilmis R? degerlerinden yardim almarak karar verilmektedir. Ayrica
bahsi gecen bu bilgi kriterlerinde veya tanimlayici katsayilarin gosterdigi yontemde degisen
varyans, normallik, spesifikasyon ya da otokorelasyona dair herhangi bir problem olmamali,
parametre tahminlerinin istikrarina dikkat edilmelidir. (1) nolu esitlikte verilen ARDL
denkleminden yola c¢ikarak (denklemdeki deterministtik terimlere (a, ve a,) kisitlar
verilerek veya bu terimler kullanilmadan) Pesaran, Shin ve Smith (2001), 5 farkli kosullu
hata diizeltme modeli Onermis ve seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi sinir testi
yaklasimiyla bu modeller lizerinden sinanmistir. Bu modeller sunlardir: Sabitsiz ve trendsiz
model, Kisitl sabitli ve trendsiz model, Sabitli ve trendsiz model, Sabitli ve kisitli trendli
model, Sabitli ve trendli model.

Pesaran, Shin ve Smith (2001), ARDL yaklagimin gelistirirken, yukarida verilen bes
modelin sifir hipotezini test etmek icin kisitli F istatistigini hesaplamislardir. F-Sinir testi
icin alt ve st sinir degerler i¢in iiretilen kritik degerler biiylik gozlemler i¢in anlamliyken;
Narayan (2004), bu degerleri kiiciik orneklemler i¢in yeniden iiretmistir. Bu modelde
uygulamalarda kullanilan zaman dizilerinin gdzlem sayilar1 ¢ok biiylik olmadigindan,
Narayan tarafindan kii¢iik seriler i¢in iiretilen kritik degerler kullanilmaktadir.

Yukarida verilen 5 modelde kurulan esitlikler {zerinden agiklanmaya
caligilmaktadir. Sifir hipotez esitliginde yer alan gecikmeli degiskenler veya kisith
deterministik bilesen katsayilar sifira esitlenerek olusturulur. Kisitsiz olan; Sabitsiz ve
trendsiz, Sabitli ve trendsiz ve Sabitli ve trendli modelleri i¢in F-Sinir testi yapildiktan sonra
sifir hipotezi kabul edilmezse degiskenler arsinda es biitiinlesmenin gergekten var olup

olmadigint ters t-Sinir testi ile tespit edilebilmek miimkiindiir.
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Gergekte t-Sinir testi yaklagimi ile hata diizeltme katsayisinin anlamli olup olmadigi
istatistiksel olarak test edilmektedir. F-Sinir testi yaklasimi sonucunda elde edilen
biitlinlesmenin gegerli bir esbiitiinlesme olup olmadigi, hata diizeltme katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekliligiyle belirlenir ve bu durum, kisitsiz kosullu hata
diizeltme modelleri olan Sabitsiz ve trendsiz model, Sabitli ve trendsiz model ve Sabitli ve
trendli model ile test edilebilir. Kisitli modeller olan “Kisitli sabitli ve trendsiz model” ve
“Sabitli ve kisith trendli model”’de t-Sinir testinin yapilmamasinin nedeni, hata diizeltme
esitliklerinin kisith katsayilara bagli olmasidir. Analizlerde genellikle “Sabitli ve trendsiz
model” ve “Sabitli ve trendli model” {lizerinden esbiitiinlesme iligkisi arastirilsa da diger
modeller olan “Sabitsiz ve trendsiz model”, “Kisitl sabitli ve trendsiz model” ve “Sabitli ve

kasitlt trendli model” de kullanilabilir.

Bagka bir ifadeyle; kisitsiz modeller olan “Sabitsiz ve trendsiz model”, “Sabitli ve
trendsiz model” ve “Sabitli ve trendli model” {izerinden F-Sinir testi neticesinde bir karara
varilamiyorsa (I1(0) < F < I(1)), t-sinir testi ile diziler arasinda gegerli bir es biitiinlesme
olup olmadigina yalnizca |t| > |I(1)| kosulunu saglarsa karar verilebilir (Mert ve Caglar,
2019).

3.3.1.2. Dogrusal olmayan ARDL modeli (NARDL)

NARDL (Dogrusal olmayan ARDL) es biitiinlesme modeli Shin ve arkadaslari
tarafindan 2014 yilinda gelistirilmistir. Bu modelin temel aldig1 yaklasim ARDL modeli
oldugu i¢in, ARDL modelinde oldugu gibi degiskenlerin farkli dereceden (I1(0) veya I(1))
duragan olmalarina izin verilmekle birlikte diger bir takim avantajlar1 da biinyesinde
barindirmaktadir. Biinyesinde barindirmis oldugu bu temel avantajlarla birlikte diger es
biitlinlesme testlerinden elde edemedigimiz bir takim istatistiksel ¢iktilar vermesiyle son
donemlerde kullanimi gittikce yayginlasmaktadir. En biiylik avantajlarindan biri de uzun
donemde pozitif ve negatif etkileri tespit edebilmesiyle birlikte, kisa ve uzun donemde
asimetrik etkilerin sonuglarini tespit etmesidir. Bunlarla birlikte, NARDL testi, simetrik olan
yaninda asimetrik es biitiinlesme iligkisine de izin vermektedir. Son olarak; bu testin kii¢lik

orneklemle calisildiginda bile iyi ve basarili sonuglar vermesi 6nemli bir avantajdir (Shin
vd., 2014).

ye Ve x; gibi iki degiskeni ele alalim ve duraganlhigi I(d) (d = 0,1) olma ozelligi
tasimis olsun. Ele aldigimiz degiskenler arasinda dogrusal olmayan uzun dénem modelin

denklemi agagida verilen (2) nolu esitlikteki gibi olusturulacaktir.
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ye=vixi +yvxi + & (2)

(2) nolu esitlikte verilen sembollerden y* ve ¥~ uzun donem parametrelerini temsil
etmektedir. Ayrica x{7 ve x; sembolleriyle temsil edilen degiskenler ise x,’de pozitif ve
negatif degismelerin kismi toplamlarmi ifade etmektedir. ifade etmeye calistigimiz bu

esitlikler asagida olusturulan (3) nolu denklemde verilmistir.

t
xt = Z Axi
k=1

Shin vd. (2014) ¢alismasinin 1s18inda (2) nolu denklemdeki dogrusal olmayan uzun

t t t
Z max(Axy, 0) ve x; = Z Ax, = Z min(Axy, 0) 3)
k=1 k=1 k=1

donem modelinden hareketle; Pesaran vd. (2001) daha evvel yapmis olduklari
calismasindaki NARDL modeli kapsaminda asimetrik hata diizeltme modeli (4) nolu

denklemde verilmistir.

p—1

Ay = pye—q1 + 19+xt+—1 +9 x4 + Z OxAyi—k
] (4)

q-1

+ Z(n,}“Ax;‘_k + m Axp ) + U
k=0

(4) numarali denklemden yola ¢ikarak x degiskeninin y degiskeni tizerindeki pozitif
ve negatif degismeleri uzun donem etkileri sirasiyla y* = —(‘9t/ p) Vey = —('9_/ p)
olarak ifade edilmektedir (Shin 2014).

(4) nolu denklem NARDL igin olusturulan es biitiinlesme denklemidir. Model
olusturulduktan sonra es biitiinlesme iliskisinin varligina karar vermek i¢in, Shin vd. (2014)
tarafindan iki farkli yaklasim Onerilmistir. Bunlardan ilki 1998 yilinda Banerjee ve
arkadaslar1 tarafindan kullanilan tgp,, olarak gosterilen ¢ testi yaklasimidir. Uygulamada

stfir hipotezinin kabul edilmemesi degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu

kanitlar. Bu yaklasimla ele alinan hipotez testi (5) numarali esitlikte de verilmistir.

Hy:p=0 (5)

Hi:p<O0
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Ikinci yaklasim ise, Pesaran ve arkadaslar tarafindan 2001 yilinda 6nerilen ve Fpgs
olarak ifade edilen F testi yaklasimidir. Sifir hipotezinin kabul edilmemesi degiskenler
arasinda asimetrik iligskinin oldugunu ifade eder. Bu yaklagima ait hipotezin testi asagida (6)

numarali denlemde verilmistir.
Hy:p=9t=9"=0 (6)
Hi:p#97T 97 #0

Analizlerde es biitiinlesme iliskisi tespit edilmesi durumunda NARDL i¢in énemli
ciktilar elde edilmektedir. Bu ¢iktilardan ilki, uzun ve kisa donem asimetriler olup Wald testi

yardimiyla arastirilmaktadir. Uzun donem asimetrileri i¢in kullanilan hipotez:

()
Hy:y* =y
Kisa donem asimetrileri i¢in kullanilan hipotez:
q-1 q-1 (8)
timj=0,..,q— licin H,: n{ = n, veya H,: nt = Zﬂ,;
k=0 k=0

Ikincisi ¢ikt1 ise, negatif ve pozitif uzun donem parametrelerinin elde edilmesidir.

Burada pozitif ve negatif uzun dénem parametrelerinin sifir hipotezleri sirasiyla y* =

—(ﬁt/p) vey = —(19_/p) olarak belirlenmektedir (Shin 2014).

3.3.2. Nedensellik Analizi

Nasil ki esbiitiinlesme kavrami sahte regresyon kavramindan tiiremisse, nedensellik
kavrami da sahte korelasyon kavramindan tiiremistir. Bir¢cok finansal zaman serileri arasinda
tespit edilen korelasyonlarin anlamli bir sekilde yorumlanamamasi sonucunda, bu
korelasyonlarda sahte iligkilerin bulundugu sonucuna varilmistir. Granger, 1969 yilindaki
caligmasinda, sahte korelasyonlar1 nedensellik kavrami ile aciklamaya ¢alismistir.
Nedensellik iliskisini ifade ederken, bir degiskende mevcut olan bilgilerin bir kisminin bagka
bir degiskenin ge¢cmis bilgilerinden de elde edilebilecegini belirtmekte ve bu iki degisken

arasinda bir nedensel iliski oldugunu ileri siirmektedir.
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Nedensellik kavramimi agiklamak igin iki farkli acidan ele almak gereklidir. ilk
olarak, VAR modelleri kullanilarak tespit edilen nedenselliklerdir. ikinci olarak ise,
esbiitinlesme  yaklasimlariyla olusturulan  denklemler araciligiyla elde edilen
nedenselliklerdir. Nedensellik iliskilerinde degiskenlerin i¢sel veya dissal olup olmadigina
karar vermek ayr1 bir siirecti ve bu tespitin yapilmasinda arastirmacilar finansal literatiirden
yardim almak zorundaydi. Ancak Sims, 1980 yilindaki c¢alismasinda bu siireci
sonlandirmistir. Sims, bir VAR sisteminde analize tabi tutulan tiim degiskenleri igsel olarak

kabul etmesi neticesinde bu karmasikligi ¢6zmiistiir.

Esbiitiinlesme denklemlerinde kisa ve uzun donemli nedensellikler, elde edilen hata
diizeltme mekanizmasi ile belirlenebilmektedir. Engle (1987), iki degiskenin uzun donemde
birbiriyle esbiitiinlesme iliskisine sahip olmast durumunda, kisa dénemdeki dengesizlikleri
gideren bir hata diizeltme sisteminin var olacagini iddia etmektedir (Engle 1987). Calismada
nedensellik analizi i¢in Toda ve Yamamoto nedensellik testi kullanildig1 i¢in, bu analizin

incelenmesi yapilmistir.

Vektor Otoregresif Modeller (VAR) analizi iktisat teorilerinin gegerliliginin
arastirilmasinda ve politika Onerileri yapilmasinda uygulamaci arastirmacilar tarafindan
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Fakat VAR ile analiz edilen degiskenler arasinda es
biitliinlesme iliskisi varsa veya degiskenler birim kok iceriyorsa, VAR modellerinde hipotez
testleri gegerli olmamaktadir. Normal sartlar altinda duragan olan seriler VAR ile analiz
edildikten sonra Granger Nedensellik testinde geleneksel F istatistigi kullanilmaktadir. Fakat
Toda-Yamamoto (1995) degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iliskisi olmasi durumunda
F-istatistiginin standart dagilimina uymayarak gecerliligini yitirebilecegini gostermistir.
Toda-Yamamoto (1995), bir iktisat teorisi incelenirken veya bir ekonometrik model
kurulurken, ilgili degiskenlerin birim kok igermesi durumunda dahi bu degiskenlerin seviye
degerleri kullanilarak VAR analizi yapilabilecegini ve burada Wald testinin
kullanilabilecegini belirtmistir. Toda-Yamamoto (1995), degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iliskisi olmas1 durumunda bir hata diizeltme sisteminin de (ECM) olacagini ifade etmektedir.
Fakat cogu uygulamada degiskenlerin biitiinlesme dereceleri, esbiitiinlesik olup olmadiklar
ve duraganlik 6zellikleri 6nceden bilinmemektedir. Sonug¢ olarak Granger nedensellik i¢in
oncelikle birim kok analizi yapilmakta, daha sonra esbiitiinlesme iligkisi arastirilmaktadir.
Daha sonra VAR analizi yardimiyla nedensellik iligkileri incelenmektedir. Toda-Yamamoto
(1995), bu 6n testlerin zahmetli ve yaniltic1 sonuglar verebilecegini ifade etmektedir. Tim

bu sorunlarin iistesinden gelebilmek i¢in Toda-Yamamoto (1995), (k+dmax) dereceden bir
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VAR modeli olusturulmasini dnermektedir. Burada k, istikrar kosullarini saglayan optimal
gecikme uzunlugunu, dmax ise modeldeki ilgili serilerin maksimum biitiinlesme derecesini
belirtmektedir (Mert ve Caglar, 2019: 344-345). Toda-Yamamoto (1995), testi k gecikme
uzunlugu ile y? asimptotik dagilim ozelligi sergilemektedir. Toda-Yamamoto (1995), testi
icin k ve dmax’in Oncelikle belirlenmesi gerekmektedir. Nedensellik analizinin basarisi, bu
iki gostergenin dogru belirlenmesine baghdir. Y ve X degiskenleri i¢in Toda-Yamamoto

(1995), nedensellik testi denklemleri asagida verilmektedir:

k+dmax k+dmax

Y =ay+ Z QY + Z ViXe—i + €1t
i=1 i=1

©)
k+dmax k+dmax
Xi = bo + Z YiXe-i + Z YiYe—i + €2t (10)
i=1 i=1

(9) ve (10) nolu esitliklerde; &;; Ve €,; hata terimlerinin temiz dizi siireci

sergiledigi ve otokorelasyonun olmadigi varsayillmaktadir.

Ho:yi =0
Hi:y; #0 (1)
Yukarida ifade edilen modele ait nedensellik iliskisi i¢in kurulan hipotez (11)
esitlikte verilmistir. Sifir hipotezinin reddedilmesi, y, degiskeninden x; degiskenine dogru
Granger nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmektedir. Bu hipotezler k serbestlik
derecesiyle y? dagilimina uyan Wald testi yardimi ile sinanir (Toda ve Yamamoto, 1995:
228-229).

3.4. Bulgular ve Tartisma

Bu alt boliimde yukarida degiskenleri ve verileriyle agiklanan modeller i¢in gerekli
testlerin ve tahminlerin yapildigi ampirik analiz gerceklestirilecek ve elde edilen sonuglara

yer verilecektir,
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3.4.1. Birim kok testleri bulgulari

Calismada degigkenlerin duraganlik seviyelerine arastirmacilar tarafindan da yaygin

bir bigimde kullanilan ADF ve PP birim kok testleri kullanilarak karar verilmistir.

3.4.2. Betimleyici istatistikler

Birim kok testlerine gegcmeden Once yapilan analizlerden elde edilen betimleyici
istatistiklerin sonuglari tek tablo halinde ekler boliimiinde Tablo 28’da sunulmustur.

3.4.3. Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips - Perron (PP) birim kok
testi bulgular

Bu baglik altinda birim kok testlerinin sonuglari incelenmistir. Calismada ADF ve PP
birim kok testi yaklasimlari ele alinmistir. Asagidaki Tablo 4 ve Tablo 5’te analizi yapilan
veri setlerinin diizey degerleri ve birinci farklar i¢in uygulanan ADF ve PP birim kok testi

sonuglar1 yer almaktadir. Bu testler Sabitli ve Sabitli & Trendli modele gore yapilmistir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait ADF Birim K6k Testi Sonuglari

ADF Birim Kok Testi Sonuglar: e

Diizey Birinci Fark EJ §

2 3

DEGISKENLER Sabitli Sabitli & Trendli Sabitli Sabitli & Trendli g9
Test Ististigi | Olasilik | Test Ististigi | Olasilik | Test Ististigi | Olasilik | Test Ististigi | Olasilik I(1)
DOLAR 2.6468 1.0000 -0.3289 0.9894 -10.1191 0.0000 -10.7284 0.0000 I(1)
BIST100 1.8802 0.9998 0.1844 0.9978 -13.3355 0.0000 -13.5677 0.0000 {1y
XBLSM 1.8211 0.9998 -0.7785 0.9649 -12.8567 0.0000 -13.2405 0.0000 {1y
XELKT 1.6953 0.9996 0.3242 0.9986 -11.2661 0.0000 -11.5926 0.0000 {1y
XGIDA 0.7728 0.9934 -0.7706 0.9656 -15.9026 0.0000 -16.0046 0.0000 |1
XUHIZ 2.3346 1.0000 1.4005 1.0000 -14.4103 0.0000 -15.9419 0.0000 {1y
XINSA 3.5913 1.0000 1.7513 1.0000 -13.6884 0.0000 -14.0162 0.0000 |1
XKAGT 2.1264 0.9999 0.0215 0.9963 -13.5133 0.0000 -13.9808 0.0000 {1y
XKMYA 2.8580 1.0000 0.9520 0.9999 -12.8056 0.0000 -13.2312 0.0000 {1y
XMANA 0.8689 0.9950 -1.8316 0.6858 -12.3439 0.0000 -12.4268 0.0000 |,/
XMESY 1.8058 0.9998 -1.2762 0.8907 -11.6602 0.0000 -11.89 0.0000 {1y
XTCRT 0.2331 0.9741 -1.7281 0.7354 -13.5996 0.0000 -13.5945 0.0000 {1y
EXC -1.7253 0.4170 -1.1036 0.9250 -12.3002 0.0000 -12.393 0.0000 {1y
EXC1 -0.9235 0.7792 1.0095 0.9175 -11.2643 0.0000 -11.2295 0.0000 |,/
EXC2 -0.9365 0.775 -4.7108 0.0009 -11.7138 0.0000 -11.6854 0.0000
EXC3 -1.3299 0.6156 1.3525 0.9557 -13.8691 0.0000 -13.8214 0.0000 {1y
EXC4 -0.8388 0.8055 1.5446 0.9699 -12.6689 0.0000 -38.8209 0.0001 |1,
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EXC5 -1.3799 0.5916 1.2332 0.9444 -41.4559 0.0001 -42.9659 0.0001 | /1y
EXC6 -2.0787 0.2536 1.1334 0.9334 -15.8525 0.0000 -15.8432 0.0000 | /1y
EXC7 -0.9259 0.7785 -2.3546 0.4023 -8.9137 0.0000 -8.8996 0.0000 {1y
EXC8 -1.5163 0.5235 -2.3237 0.4188 -12.8116 0.0000 -12.8269 0.0000 {1y
EXC9 -1.4364 0.5638 1.2302 0.9441 -16.3375 0.0000 -16.2962 0.0000 | /1y
EXC10 -0.7793 0.8224 1.3986 0.9595 -12.2137 0.0000 -12.1714 0.0000 | /1y
FAIZ -1.8289 0.3658 -1.6144 0.7842 -15.5509 0.0000 -15.595 0.0000 {1y
FAIZ1 -2.4649 0.1257 -1.4156 0.8537 -10.4859 0.0000 -10.5743 0.0000 {1y
FAiZ2 -1.4262 0.5688 -0.8712 0.9561 -11.6263 0.0000 -11.7234 0.0000 | /1y
FAiZ3 -1.7386 0.4103 -1.5483 0.8096 -17.1872 0.0000 -17.2142 0.0000 | /1y
FAiZ4 -2.08 0.2531 -1.8007 0.7011 -19.2764 0.0000 -17.6904 0.0000 {1y
FAIZ5 -2.1508 0.2253 -2.0071 0.5936 -29.1136 0.0000 -33.2249 0.0001 1y
FAIZ6 -2.0875 0.2500 -1.9991 0.5980 -21.9059 0.0000 -21.8945 0.0000 | /1y
FAiZ7 -1.7047 0.4274 -1.3671 0.8676 -5.1777 0.0000 -5.6153 0.0000 | /1y
FAIZ8 -1.9743 0.2981 -1.7283 0.7353 -15.8715 0.0000 -15.9225 0.0000 | /1y
FAIZ9 -1.6631 0.4485 -1.5016 0.8262 -20.4309 0.0000 -20.4437 0.0000 | /1y
FAIZ10 -2.2493 0.1898 -2.0852 0.5505 -16.1015 0.0000 -16.114 0.0000 | /1y

Tablo 4 incelendiginde ADF birim kok testi sonuglarina gore EXC2 disindaki tiim
seriler diizey seviyede %5 onem diizeyinde duragan degildir ve serilerin birinci dereceden
farklar1 alindiktan sonra %35 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olduklari, yani

birinci farkinda duragan olduklari tespit edilmistir.

Tablo 5. Degiskenlere Ait PP Birim Kok Testi Sonuglari

PP Birim Kok Testi Sonuglar: v

Diizey Birinci Fark El 37_,>"

L

DEGISKENLER Sabitli Sabitli & Trendli Sabitli Sabitli & Trendli 5 »
Test Ististigi | Olasilik | Test Ististigi | Olasilik | Test Ististigi | Olasilik | Test Ististigi | Olasulik I(1)
DOLAR 2.8703 1 -0.4586 0.9847 -9.3248 0.0000 -9.4694 0.0000 I(1)
BIST100 1.8802 0.9998 0.0846 0.997 -13.3523 0.0000 | -13.5653 0.0000 I(1)
XBLSM 1.3375 0.9988 -1.1784 0.9115| -13.0683 0.0000 | -13.3241 0.0000 I(1)
XELKT 2.367 1 0.7065 0.9997 | -11.2385 0.0000 | -11.5751 0.0000 I(1)
XGIDA 0.9485 0.9960 -0.5639 0.9797 | -15.8251 0.0000 | -15.9419 0.0000 I(1)
XUHIZ 2.1279 0.9999 1.4496 1.0000 | -14.5832 0.0000 | -14.7660 | 0.0000 I(1)
XINSA 5.6903 1.0000 3.6156 1.0000 -11.03 0.0000 | -11.9077 0.0000 I(1)
XKAGT 1.8736 0.9998 -0.2087 0.9925 | -13.6884 0.0000 | -14.0162 0.0000 I(1)
XKMYA 2.5819 1.0000 0.6245 0.9995 | -13.0015 0.0000 | -13.2943 0.0000 I(1)
XMANA 0.8689 0.9950 -1.6238 0.7804 | -12.3458 0.0000 | -12.4196 0.0000 I(1)
XMESY 1.2770 0.9985 -1.3002 0.8850 | -11.7763 0.0000 | -11.9437 0.0000 I(1)
XTCRT 0.1463 0.9685 -2.148 0.5156 | -13.6118 0.0000 | -13.6051 0.0000 I(1)
EXC -1.9595 0.3047 -3.02 0.1293 | -25.3269 0.0000 | -28.1713 0.0000 I(1)
EXC1 -0.2747 0.5861 5.0909 1.0000 | -44.6123 0.0001 | -66.1237 0.0001 I(1)
EXC2 -1.996 0.2885 | -10.6223 0.000 -62.5146 0.0001 | -62.2144 0.0001 1(0)
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EXC3 -1.373 0.5950 2.2989 0.9950 | -38.7827 0.0001 | -38.8209 0.0001 (1)
EXC4 -2.8267 0.0563 | -9.5599 0.0000 | -43.3161 | 0.0001 | -44.7333 | 0.0001 1(0)
EXC5 -1.9096 0.3275 2.2062 0.9936 | -53.5746 0.0001 | -54.1524 0.0001 (1)
EXC6 -2.0946 0.2472 1.1729 0.9380 | -41.4559 0.0001 | -42.9659 0.0001 I(1)
EXC7 -1.5374 0.5127 1.1864 0.9395 | -32.6959 0.0001 | -32.8372 0.0001 (1)
EXC8 -1.7609 0.3992 0.8722 0.8968 | -33.4721 0.0001 -36.607 0.0001 I(1)
EXC9 -2.1906 0.2104 2.2088 0.9937 | -39.8585 0.0001 | -39.5361 0.0001 (1)
EXC10 -2.6495 0.0848 0.5955 0.8442 | -36.9861 0.0001 | -36.7074 0.0001 I(1)
FAIZ -1.7046 0.4275 -1.395 0.8599 | -15.9225 0.0000 | -16.6161 0.0000 (1)
FAIZ1 -1.1194 0.2386 2.2475 0.9943 | -39.9917 0.0001 | -42.8199 0.0001 I(1)
FAIZ2 -2.2072 0.2045 -2.4035 0.3766 -21.794 0.0000 | -23.8437 0.0000 (1)
FAiZ3 -1.8735 0.3444 -1.653 0.7683 | -17.4769 0.0000 | -17.6904 0.0000 I(1)
FAIZ4 -2.4013 0.1426 -2.2306 0.4697 | -22.0854 | 0.0000 | -24.5656 | 0.0000 I(1)
FAIZ5 -1.9942 0.2893 -1.8015 0.7007 | -17.1864 | 0.0000 | -17.7777 0.0000 I(1)
FAIZ6 -2.6007 0.1045 -2.5053 0.3253 | -29.1136 0.0000 | -33.2249 0.0001 I(1)
FAiZ7 -1.8219 0.3691 -1.5884 0.7945 | -18.0311 0.0000 | -18.7744 0.0000 I(1)
FAIZ8 -1.6911 0.4343 -1.3154 0.8813 | -17.1361 0.0000 | -19.0821 0.0000 I(1)
FAIZ9 -1.9428 0.3122 -1.7998 0.7015 | -21.2241 0.0000 | -21.2915 0.0000 I(1)
FAIZ10 -2.0892 0.2494 -1.8701 0.6664 | -16.9967 0.0000 | -17.9743 0.0000 I(1)

Tablo 5’teki PP birim kok testi sonuglarina gore, EXC2 ve EXC4 disindaki tiim
seriler diizey degerleri i¢in %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir.
Serilerin birinci dereceden farklar1 alindiktan sonra %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak

anlamli olduklart goriilmektedir.

3.4.4. Esbiitiinlesme Testi Bulgulari

Yapilan birim kok testleri sonuglarmma gore degiskenlerin duraganhik sevileri
belirlendikten sonra degiskenler arasindaki es biitlinlesme analizlerine gec¢ilmistir. Bu
cercevede Oncelikle literatiirde en ¢cok kullanilan ARDL ve NARDL esbiitiinlesme analizleri

yapilarak tiim modeller i¢in es biitiinlesme iligkileri incelenmistir.

3.4.4.1. Otoregresif gecikmesi dagitilmis (ARDL) testi bulgulari

Calismada dogrusal olmayan ARDL modeli ile elde edilen tahmin sonuglarinin
ARDL modeli ile elde edilen tahmin sonuglar1 arasindaki farka dikkat ¢ekmek maksadiyla

oncelikle ARDL modeli sonuglari verilmistir.
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Calismada ARDL test sonuglarinin analizi yapilirken asagida boliim 3.3.1.1.de izah

edilen adimlar takip edilmistir. Bu ¢alismada 6zetle:

1. Analize ait en dogru model belirlenmistir.

2 Tanisal test sonuglar1 yorumlanmustir.

3 CUSUM ve CUSUMQ grafikleri yorumlanmustir.

4, Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadig1 tespit edilmistir.
5 Tahmin edilen uzun dénem ve kisa donem kat sayilar1 yorumlanmastir.

Bu modelde analizi yapilacak degiskenlerin birim kok testi sonuglari
degerlendirildiginde hi¢ birinin duraganlik diizeyinin I(2) olmadigina karar verilmistir.
Dolayisiyla degiskenler arasindaki ARDL egbiitiinlesme iliskisine bakilabilmektedir.

Yapilan uygulamalara ait “Modele Ait En lyi 20 Model”, “CUSUM” ve
“CUSUMSQ” grafikleri Ekler boliimiindeki Tablo 29 ve

Tablo 30°te verilmistir.

Model 1°’den Model 10’a kadar yapilan tiim analizlerin sonuglar1 dikkate alindiginda
hepsinin 6n testlerden gectigi, esbiitiinlesme iliskisinin oldugu fakat uzun donem kat sayilari
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 i¢in yorumlanamamaktadir. Bu nedenle, Model 1 ve
Model 10 arasindaki tiim tablolar ekler kismina eklenmistir.

Model 11°de 6n testlerden olan,

Tablo 30’de verilen CUSUM grafigi anlamli olmadigi igin es biitiinlesme iliskisine

bakilamamaktadir.

3.44.2. Dogrusal olmayan otoregresif gecikmesi dagitilmis (NARDL)

esbiitiinlesme analizi sonuclari
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Yapilan birim kok testi sonucglarma goére hicbir degiskenin I(2) olmadigi tespit
edilmistir. Bu nedenle, dogrusal olmayan ARDL (NARDL) sinir testi i¢in herhangi bir engel

olmadigindan analizlere gecilmistir.

Bu baslik altinda NARDL modeline ait akaike bilgi kriterlerine gore en iyi 20 modele
ait grafikler ve ARDL modeline ait CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri ekler boliimiinde
Tablo 42 ve Tablo 43’te verildigi i¢in sadece sonuglar ele alinmigtir. Ayrica dogrusal
olmayan ARDL (NARDL) sinir testine ait sonuglarin 6zetleri tablo halinde verilerek bu teste

ait kapsamli sonuglar ekler boliimiinde verilmistir.
MODEL 1

Bu modelde BIST100’e odaklanilmis ve dolar, Eximbank’in kullandirmis oldugu
toplam ihracat kredisi ve bu kredilere uygulanan faiz oranlari arasinda asimetrik bir iligkinin
varhigi test edilmeye ¢alisilmistir. Dolayisiyla bu modelde BIST100, EXC, DOLAR ve FAIZ
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Asimetrik iliski analizi i¢in EXC, DOLAR ve FAIZ
degiskenleri pozitif ve negatif soklara ayrilarak BIST100 endeksi iizerindeki etkisi

arastirilmistir.

Yontem olarak ele alinan NARDL(p,q) modelinin tahmin edilmesi i¢in gerekli olan
maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak degerlendirilmistir. Model olarak sabitli model
kullanilmis ve olast 6.377.292 model arasindan NARDL(12, 8, 8, 6, 8, 8, 6) modeli tahmin
edilmistir. Uygun model se¢imi yapilirken genelden 6zele dogru yaklasimi tercih edilerek
en diisiik AIC degerine sahip sabitli model se¢ilmistir. Akaike Bilgi Kriterince belirlenmis
bu modele ait uygulanabilecek en iyi 20 model ekler boliimii Tablo 42°de verilmistir.

Dogru model belirlendikten sonra, bir sonraki adim olarak tanisal test sonuglarini
degerlendirmek gerekmektedir. NARDL (12, 8, 8, 6, 8, 8, 6) modeline ait tanisal test
sonuglar1 agagida verilen Tablo 6’de yer alan Panel D’de verilmistir. Elde edilen tanisal test
sonuglarina bakildiginda hata teriminin normal dagildig1, otokorelasyon ve degisen varyans

probleminin olmadig1 goriilmektedir.

Ayrica, ekler bolimiinde Tablo 43’te yer alan CUSUM ve CUSUMQ grafikleri

incelendiginde parametre tahminlerinin istikrar kosulunu sagladigi gériinmektedir.

Tablo 6. NARDL Model 1’¢ ait Smir Testi Sonuglari

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagimli Degisken:
ABIST100 Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC* -1.426124 0.310178 -4.597765 0.0005
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EXC~ -1.935437 0.369676 -5.235495 0.0002

FAiz* -1.189340 0.334602 -3.554494 0.0035

FAiZ~ 0.536766 0.092469 5.804825 0.0001

DOLAR™ 2.992195 0.738281 4.052922 0.0014

DOLAR™ -3.916090 1.197414 -3.270457 0.0061

C 2.489072 0.948509 2.360908 0.0345
Panel B: Kisa Donem Tahminler

CointEq(-1)* -1.177208 0.175950 -6.690589 0.0000

Panel C: Sinir Testi Sonuclar:
F-Sinir Testi

Hy: Esbiitiinlesme yoktur. o 1(0)* 1(1)*
F=3.637074 %10 2.103 3.111
k=6 %5 2.449 3.55

%1 3.219 4.526

*: n=76 icin Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tanisal Test Sonuglar:
R? =0.99
DW = 2.572
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.94 (p=0.6766)
Normallik (Jarque-Bera): JB=1.967 (p=0.373)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.74 (p=0.7919)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek Tablo 43)

Tablo 6, Panel C’de yer alan sonuglar verileri degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iligki olup olmadigin1 géstermektedir. Bir diger ifade ile F-istatistik degerlerine bakilarak es
biitiinlesme olup olmadigina karar verilir. Bu panelde yer alan F-istatistik degeri 3.637074
cikmis ve %35 istatistiksel anlamlilik seviyesinin {ist sinir degeri olan 3.55’ten biiyiik oldugu
i¢in sifir hipotezi red edilerek EXC, DOLAR ve FAIZ araglarinin negatif ve pozitif soklari

ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénemde e biitlinlesme iligkisi bulundugu anlasilmistir.

Degiskenler arasinda anlamli esbiitiinlesme iligkisi bulunduktan sonra kisa ve uzun
donem katsay1 tahminleri yapilabilmektedir. Panel A’daki veriler uzun déneme ait tahmin
sonuglaridir. EXC miktarindaki herhangi bir artis veya azalisin uzun donemde BIST100
endeksi iizerindeki etkileri EXC*ve EXC~ olarak gosterilmistir. EXC*ve EXC~
degiskenleri %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Katsayilar
arasindaki iligki incelendiginde uzun donemde EXC’de gergeklesen %1 lik artis veya pozitif
bir sok nedeniyle BIST100 endeksi %1.43 oraninda azalirken, EXC’de gerceklesen %1 °lik
diisiis veya negatif bir sok sonucunda BIST100 endeksinde %1.94 azalma meydana
getirmektedir. ARDL sonuglarina gore Eximbank’in kullandirmis oldugu toplam kredi
miktar1 ile BIST100 arasindaki es biitiinlesme istatistiki olarak anlamli bir olasiliga sahip
degilken NARDL sonuglarin gére hem pozitif hem de negatif soklar: istatistiki olarak

anlamli ¢ikmis ve ters yonlii bir hareket seyrettigi goriilmiistiir. Literatlir taramasinda da
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goriilecegi gibi konu ile ilgili yapilan diger ¢alismalarda ¢ogunlukla piyasaya kullandirilan
ihracat kredileri hem ekonomik biiylimeye hem de piyasalara olumlu yansidigi tespit
edilmistir. Dolayisiyla da ekonomik biiyiimeler ve piyasalar1 temsil eden borsada yiikselis
meydana getirmektedir. Bu modelde ihracat kredilerinde artisin meydana gelmesi veya
ihracat kredilerine pozitif bir sok uygulanmast durumunda BIST100’de negatif yonde bir
hareketin gerceklestigi goriilmekte ve izah edilen literatiire uymamaktadir. Ancak EXC’ye
negatif bir sok uygulandiginda bir diger tabirle ihracat kredilerinde azalma meydana
geldiginde BIST100’de de bir azalma meydana gelmektedir. Bir diger ifadeyle ihracat
finansman araci olan ihracat kredilerinde meydana gelen bir diisiis veya daralma BIST100
endekslerinde de diisiis meydana getirmektedir. Bu durumun hem olasilik degeri olarak hem

de kat say1 olarak daha giiclii bir pozisyonda durmakta ve teoriye uymaktadir.

Ayrica, bu kredilere uygulanan faiz oranlarina bakildigi zaman; FAIZ* ve FAIZ~
degiskeleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikarken, hareket yonleri olarak bir birinden
farkli tavirlar sergilemislerdir. ; FAIZ* ‘de meydana gelen %1°lik artis BIST100°de %1.19
diisiis meydana getirirken bu durum FAIZ~ %0.54’liik bir artis meydana getirmektedir. EXC
degiskeninin aksine FAIZ degiskeni literatiire uygun hareket etmistir. ihracat kredilerine
uygulanan faizde bir diisiisiin meydana gelmesi kullanilan ihracat kredi miktarinda bir artis
meydana getirmektedir. EXC’de meydana gelen artisin BIST100’de bir diisis meydana
getirmesi, EXC’de gerceklesen azalisla da devam etmektedir. Bu durum Eximbank’in
kullandirdig1 ihracat kredilerinden ¢ok kullandirmadigi veya ihracat kredilerinde azalma
meydana gelmesinin hem teorik hem de istatistiksel olarak daha anlamli oldugunu ortaya

koymaktadir.

Dolar kurundaki yiikselme veya azalmanin uzun donemde BIST100 endeksine dair
etkisini gosteren DOLAR™ ve DOLAR™ degiskenleri irdelendiginde hem DOLAR™ hem de
DOLAR™ degiskenine ait olasilik degeri %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Bu duruma gore uzun dénemde dolar kurunda gerceklesen %]1°lik yiikselme
veya pozitif bir ok nedeniyle BIST100 endeksi %2.99 artarken, dolar kurunda gerceklesen
%1°1ik diisiis veya negatif bir sok nedeniyle BIST100 endeksi %3.92 azalmaktadir. Elde
edilen sonugclar iligkiyi agiklamaya calisan teori ile Ortiismektedir. Dis ticaret dengesini
Oonemseyen geleneksel teoriye gore doviz kurunun diismesi ekonomiyi negatif etkiler. Bu
durumda borsa ve hisse senetlerinde bir diisme meydana gelir. Doviz kurunun yiikselmesi

ise tam tersi durumu meydana getirir.
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Son olarak Panel B’deki veriler hata diizeltme modelinin kisa donem tahmin
sonuglaridir. Bu modelde elde edilen hata diizeltme katsayis1 EC;_; = —1.177208 sekinde
cikmigtir. Teorik olarak bu modelinin g¢aligabilmesi i¢in tahmin edilen hata diizeltme
katsaymin negatif olmasi ve olasilik degerinin istatistiki olarak anlamli diizeyde ¢ikmasi
gerekmektedir. Tahmin edilen katsay: beklentilere uygun olarak negatif ¢ikmistir. Ayrica
olasilik degeri 0.0000 ¢ikarak %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki agidan anlamli ¢ikmuistir.
Buna gore, hata diizeltme katsayist beklentilere uygun olarak negatif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugundan, kisa donemde meydana gelecek bozulmalar bulundugu donem iginde
dengeye gelecektir. Bir bagka ifadeyle kisa donemde olusacak soklarin etkisi, yaklasik olarak
(1/—1.177208 = 0.8494) 1 ay icerisinde diizelerek uzun donem dengesine ulasacaktir.

MODEL 2

Bu modelde bilisim sektoriine odaklanilmis (XBLSM) ve dolar, Eximbank’1n biligim
sektoriine kullandirmis oldugu toplam ihracat kredisi (EXC1) ve bu kredilere uygulanan faiz
oranlar1 (FAIZ1) arasinda asimetrik bir iliskinin varh@ test edilmeye calisilmustir.
Dolayisiyla bu modelde XBLSM, EXC1, DOLAR ve FAIZ1 bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Asimetrik iliski analizi i¢in EXCI, DOLAR ve FAIZ1 degiskenlerinin
hareketleri pozitif ve negatif soklara ayrilarak XBLSM endeksi iizerindeki etkisi
arastirllmistir. Yontem olarak ele alinan NARDL(p,q) modelinin tahmin edilmesi i¢in
gerekli olan maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak degerlendirilmistir. Model olarak
sabitli model kullanilmis ve olas1 6.377.292 model arasindan NARDL(1, 0, 3, 0, 0, 3, 8)
modeli tahmin edilmistir. Uygun model se¢imi yapilirken genelden 6zele dogru yaklagimi
tercih edilerek en diisiik AIC degerine sahip sabitli model secilmistir. Akaike Bilgi
Kriterince belirlenmis bu modele ait uygulanabilecek en iyi 20 model ekler boliimii Tablo

42’de verilmistir.

Dogru model belirlendikten sonra, bir sonraki adim olarak tanisal test sonuglarini
degerlendirmek gerekmektedir. NARDL (1,0, 3, 0, 0, 3, 8) modeline ait tanisal test sonuglar1
asagida verilen Elde edilen tanisal test sonuglarina bakildiginda hata teriminin normal
dagildig1, otokorelasyon ve degisen varyans probleminin olmadig1 goriilmektedir. Ayrica,
ekler boliimiinde Tablo 43’te yer alan CUSUM ve CUSUMQ grafikleri incelendiginde

parametre tahminlerinin istikrar kosulunu sagladigi gortinmektedir.
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Tablo 7°da yer alan Panel D’de verilmistir. Elde edilen tanisal test sonuglarina
bakildiginda hata teriminin normal dagildigi, otokorelasyon ve degisen varyans probleminin
olmadig1 goriilmektedir. Ayrica, ekler bolimiinde Tablo 43’te yer alan CUSUM ve
CUSUMQ grafikleri incelendiginde parametre tahminlerinin istikrar kosulunu sagladigi

goriinmektedir.

Tablo 7. NARDL Model 2’ye ait Sinir Testi Sonuglari

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagimli Degisken:
AXBLSM Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC1* -0.437848 0.268152 -1.632834 0.1634
EXC1~ 0.190236 0.236568 0.804150 0.4578
FAizZ1* -0.990270 0.707452 -1.399770 0.2205
FAiZ1~ -2.710275 1.731893 -1.564921 0.1784
DOLAR* 7.528193 5.112581 1.472484 0.2009
DOLAR™ 0.441258 0.940070 0.469389 0.6585

Panel B: Kisa Donem Tahminler
CointEq(-1)* -0.120428 0.020339 -5.921107 0.0000

Panel C: Simir Testi Sonuglari
F-Sinir Testi

H,: Esbiitiinlesme yoktur. o 1(0)* 1(1)*
F=3.903110 %10 2.103 3.111
k=6 %5 2.449 3.55

%1 3.219 4.526

*: n=79 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tamisal Test Sonuclar:
R?=10.99
DW =1.896
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.079 (p=0.9233)
Normallik (Jarque-Bera): JB=1.30 (p=0.523)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.33 (p=0.1934)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek Tablo 43)

Elde edilen tanisal test sonuglarina bakildiginda hata teriminin normal dagildigi,
otokorelasyon ve degisen varyans probleminin olmadigi goriilmektedir. Ayrica, ekler
bolimiinde Tablo 43’te yer alan CUSUM ve CUSUMQ grafikleri incelendiginde parametre

tahminlerinin istikrar kogulunu sagladig1 gériinmektedir.

Tablo 7°deki Panel C verileri degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki olup
olmadiginin analizini yapmaktadir. Bir diger ifade ile F-istatistik degerlerine bakilarak es
biitinlesme olup olmadigna Kkarar verilir. Bu panelde yer alan F-istatistik degeri 3.903110
cikmis ve %5 istatistiksel anlamlilik seviyesinin {ist sinir degeri olan 3.55’ten biiyiik oldugu
i¢in sifir hipotezi red edilerek EXC1, DOLAR ve FAIZ1 araglarinin negatif ve pozitif soklar

ile XBLSM endeksi arasinda uzun donemde es biitiinlesme iliskisi bulundugu anlasilmistir.

Degiskenler arasindaki es biitlinlesme iligskisinin anlamli bir iliski oldugu
belirlendikten sonra kisa ve uzun dénem katsay1 tahminleri yapilabilmektedir. Panel A’daki

veriler uzun déneme ait tahmin sonuglaridir. EXC1%, EXC1~, FAIZ* , FAIZ~ ,DOLAR" ve
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DOLAR™ degiskenlerine ait olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamli bulunamamistir. Dolayisiyla finansal olarak her hangi bir yorum yapmak uygun

olmayacaktir.
MODEL 3

Bu modelde elektrik sektoriine (XELKT) odaklanilmis ve dolar, Eximbank’in
elektrik sektoriine kullandirmis oldugu toplam ihracat kredisi ve bu kredilere uygulanan faiz
oranlar1 arasinda asimetrik bir iliskinin varlig1 test edilmeye ¢alisilmistir. Dolayisiyla bu
modelde XELKT, EXC2, DOLAR ve FAIZ2 bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.
Asimetrik iliski analizi i¢in EXC2, DOLAR ve FAiZ2 degiskenlerinin hareketleri pozitif ve
negatif soklara ayrilarak XELKT endeksi iizerindeki etkisi aragtirilmistir. Yontem olarak ele
alinan NARDL(p,q) modelinin tahmin edilmesi igin gerekli olan maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak degerlendirilmistir. Model olarak sabitli model kullanilmis ve olas1 1.458
model arasindan NARDL(1, 0, 0, 1, 0, 1, 1) modeli tahmin edilmistir. Uygun model se¢imi
yapilirken genelden 6zele dogru yaklasimi tercih edilerek en diisiik AIC degerine sahip
sabitli model secilmistir. Akaike Bilgi Kriterince belirlenmis bu modele ait uygulanabilecek

en iyi 20 model ekler boliimii Tablo 42°de verilmistir.

Dogru model belirlendikten sonra, bir sonraki adim olarak tanisal test sonuglarini
degerlendirmek gerekmektedir. NARDL (1,0, 0, 1, 0, 1, 1) modeline ait tanisal test sonuglari
asagida verilen Tablo 8’de yer alan Panel D’de verilmistir. Elde edilen tanisal test
sonuclarina bakildiginda hata teriminin normal dagildig, otokorelasyon ve degisen varyans

probleminin olmadigi goriilmektedir.

Ayrica, ekler bolimiinde Tablo 43’te yer alan CUSUM ve CUSUMQ grafikleri

incelendiginde parametre tahminlerinin istikrar kosulunu sagladig1 goriinmektedir.

Tablo 8. NARDL Model 3’e ait Sinir Testi Sonuglari

Panel A: Uzun Dénem Tahminler
Bagimli Degisken:

AXELKT Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC2* 0.103619 0.238951 0.433643 0.6660

EXC2™ -0.497780 0.273760 -1.818310 0.0736
FAiz2* 1.237748 0.473138 2.616040 0.0110
FAiZ2~ -0.749819 0.256776 -2.920131 0.0057
DOLAR* -3.706793 1.519658 -2.439229 0.0175
DOLAR™ 12.34176 3.106940 3.972320 0.0002

C -1.899511 3.990171 -0.476047 0.6356

Panel B: Kisa Donem Tahminler
CointEq(-1)* -0.136298 0.015660 -8.703467 0.0000

Panel C: Simir Testi Sonuclari
F-Sinir Testi
H,: Esbiitiinlesme yoktur. o 1(0)* 1(1)*
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F=8.548215 %10 2.103 3.111
k=6 %5 2.449 3.55
%1 3.219 4.526

*: n=76 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tamisal Test Sonuclar:
R? =098
DW = 1.857

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.631 (p=0.5351)
Normallik (Jarque-Bera): JB=5.73 (p=0.057)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.98 (p=0.4618)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (EK Tablo 43)

Tablo 8’deki Panel C verileri degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligski olup
olmadigiin analizini yapmaktadir. Bir diger ifade ile F-istatistik degerlerine bakilarak es
biitiinlesme olup olmadigina karar verilir. Bu panelde yer alan F-istatistik degeri 8.548215
cikmig ve %5 istatistiksel anlamlilik seviyesinin {ist sinir degeri olan 4.526’ten biiyiik oldugu
igin sifir hipotezi kabul edilmeyerek EXC, DOLAR ve FAIZ araglarinin negatif ve pozitif
soklar1 ile XELKT endeksi arasinda uzun donemde es biitiinlesme iliskisi bulundugu

anlagilmistir.

Degigkenler arasinda uzun dénemde anlamli bir iligki belirlendikten sonra kisa ve
uzun donem katsayr tahminleri yapilabilmektedir. Panel A’daki veriler uzun doéneme ait
tahmin sonuclaridir. EXC2 miktarindaki herhangi bir artis veya azalisin uzun donemde
XELKT endeksi tizerindeki etkileri EXC2*ve EXC2~ olarak gosterilmistir. EXC2* ve
EXC2™ degiskenlerine ait olasilik degerleri irdelendiginde EXC2~ degiskenine ait olasilik
degerinin istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu, ancak EXC2* %5
onem diizeyinde anlamli olmadigr tespit edilmistir. Katsayillar arasindaki iliski
incelendiginde uzun donemde, EXC2’de gergeklesen %1°lik diisiis veya negatif bir sok
sonucunda XELKT endeksinde % 0.497 azalma meydana getirmekte ve bu durum teoriyle
de agiklanabilmektedir. Ancak EXC2’de gerceklesen %1 °lik artis veya pozitif bir sokun ne
teorik olarak ne de istatistiksel olarak anlamli bir karsilig: tespit edilememektedir. ARDL
sonuclarina gore Eximbank’1n elektrik sektortine kullandirmis oldugu toplam kredi miktar
ile XELKT endeksi arasindaki kat say1 istatistiki olarak anlamli bulunamamisken negatif
soklar istatistiki olarak anlamli ¢ikmis ve ters yonlii bir hareket sergiledigi goriilmiistiir.
Literatiir taramasinda da goriildiigii gibi konu ile ilgili yapilan diger ¢aligmalarda cogunlukla
piyasaya kullandirilan ihracat kredilerinin hem ekonomik biiyiimeye hem de piyasalara
olumlu yansidig tespit edilmistir. Dolayisiyla, bu krediler, ekonomik biiylime ve piyasalari
temsil eden borsada yiikselis meydana getirmektedir. Sonuglardan da anlasildig: {izere
XELKT sektoriine kullandirilan kredi miktarinda gergeklesen bir diislis teoriye uygun bir
sekilde XELKT endeksini negatif yonde etkiledigi goriilmektedir.
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Yine bu modelde de Model 1’de oldugu gibi, ihracat kredilerinin artmasinin borsa
tizerinde anlamli bir etkisi yokken ihracat tesvikinde azalma meydana gelmesi borsay1
negatif yonde etkilemektedir. Ayrica bu kredilere uygulanan faiz oranlarina bakildiginda
FAIZ2%* ve FAIZ2~ degiskeleri %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikarken, hareket yonii
bakimindan olarak bir birinden farkl tavirlar sergilemislerdir. FAIZ2* ‘de meydana gelen
%1’lik artis XELK T de %1.24 artis meydana getirirken FAIZ2~ ‘de meydana gelen %1°lik
azalis XELKT’ de %0.75’1iik bir azalis meydana getirmektedir.

Dolar kurundaki degismenin uzun dénemde XELKT endeksine dair etkisini gésteren
DOLAR* ve DOLAR™ degiskenleri %35 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli
bulunmus ancak katsay1 isaretleri ters ¢ikmistir. Bu duruma goére uzun dénemde dolar
kurunda gerceklesen %1°lik yiikselme veya pozitif bir sok nedeniyle XELKT endeksi %3.71
azalirken, dolar kurunda gergeklesen %1°lik diisiis veya negatif bir sok nedeniyle XELKT
endeksi %12.34 artmaktadir. Elde edilen sonuclar yukarida izah edilmeye calisilan teorilerle
aciklanabilmektedir. ihracat kredileriyle tesvik edilen ihracatta meydana gelen bir artis doviz

girdisini artirarak karlilig1 arttirmakta ve boylece hisse senedi fiyatlarini arttirmaktadir.

Son olarak Panel B’deki veriler hata diizeltme modelinin kisa dénem tahmin
sonuglaridir. Bu modelde elde edilen hata diizeltme teriminin katsay1 EC;_; = —1.177208
sekinde ¢ikmistir. Buna gore, hata diizeltme katsayis1 beklentilere uygun olarak negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugundan, kisa donemde meydana gelecek bozulmalar ayni
donem icinde dengeye gelecektir. Bir baska ifadeyle kisa donemde olusacak soklarin etkisi,
yaklasik (1/—1.177208 = 0.8494) bir ay icerisinde diizelerek uzun dénem dengesine

ulasacaktir.
MODEL 4

Bu modelde gida sektoriine odaklanilmis ve dolar, Eximbank’in gida sektoriine
kullandirmis oldugu toplam ihracat kredisi ve bu kredilere uygulanan faiz oranlar arasinda
asimetrik bir iliskinin varlig1 test edilmeye calisilmistir. Dolayisiyla bu modelde XGIDA,
EXC3, DOLAR ve FAIZ3 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Asimetrik iliski analizi
igin EXC3, DOLAR ve FAIZ3 degiskenlerinin hareketleri pozitif ve negatif soklara
ayrilarak XGIDA endeksi iizerindeki etkisi arastirilmigtir. Yontem olarak ele alinan
NARDL(p,q) modelinin tahmin edilmesi i¢in gerekli olan maksimum gecikme uzunlugu 12
olarak degerlendirilmistir. Model olarak sabitli model kullanilmis ve olas1 1.835.008 model

arasindan NARDL (6,0,2,7,3,7,3) modeli tahmin edilmistir. Akaike Bilgi Kriterince
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belirlenmis bu modele ait uygulanabilecek en iyi 20 model ekler boliimi Tablo 42°de
verilmisgtir.

Dogru model belirlendikten sonra, bir sonraki adim olarak tanisal test sonuglarimi
degerlendirmek gerekmektedir. NARDL (6,0,2,7,3,7,3) modeline ait tanisal test sonuglari
asagida verilen Tablo 9’de yer alan Panel D’de verilmistir. Elde edilen tanisal test
sonuclarina bakildiginda hata teriminin normal dagildigi, otokorelasyon ve degisen varyans

probleminin olmadigi goriilmektedir.

Ayrica, ekler boliimiinde Tablo 43’te yer alan CUSUM ve CUSUMQ grafikleri

incelendiginde parametre tahminlerinin istikrar kosulunu sagladigi goriinmektedir.

Tablo 9. NARDL Model 4°¢ ait Sinir Testi Sonuglari

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagimli Degisken:

AXGIDA Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC3* -0.091175 0.223092 -0.408690 0.6849
EXC3~ 0.435193 0.369706 1.177133 0.2459
FAiZ3* 0.357993 0.394647 0.907122 0.3696
FAiZ3~ -0.796512 0.272766 -2.920131 0.0057

DOLAR? 1.154596 1.023494 1.128092 0.2658
DOLAR™ 3.290454 1.876694 1.753325 0.0870
C 11.86802 2.270524 5.226997 0.0000
Panel B: Kisa Dénem Tahminler
CointEq(-1)* -0.259396 0.041852 -6.197973 0.0000

Panel C: Simir Testi Sonuglar:
F-Sinir Testi

H,: Esbiitiinlesme yoktur. o 1(0)* I(1)*
F=4.101587 %10 2.103 3.111
k=6 %5 2.449 3.55

%1 3.219 4.526

*: n=79 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tanmisal Test Sonuclari
R?=0.98
DW =1.955

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.183 (p=0.8327)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.52 (p=0.768)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.06 (p=0.4250)
CUSUM qgrafikleri UYGUNDUR (Ek Tablo 43)

Tablo 9°da yer alan F-istatistik degeri 4.101587 ¢ikmis ve %5 istatistiksel anlamlilik
seviyesinin iist sinir degeri olan 3.55ten biiyiik oldugu i¢in sifir hipotezi kabul edilmeyerek
EXC3, DOLAR ve FAIZ3 araglarinin negatif ve pozitif soklari ile XGIDA endeksi arasinda

uzun dénemde es biitiinlesme iliskisi bulundugu anlasilmistir.

Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisinin anlamli oldugu belirlendikten sonra
kisa ve uzun donem katsay1 tahminleri yapilabilmektedir. Panel A’daki veriler uzun doneme

ait tahmin sonuglaridir. EXC3*ve EXC3~ degiskenlerine ait olasilik degerleri
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irdelendiginde hem EXC3* hem de EXC3~ degiskenlerine ait olasilik degerleri istatistiksel
olarak %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli olmadig:i tespit edilmistir.
Eximbank’in gida sektoriine kullandirmis oldugu kredilerin gida sektorii iizerinde anlamli

bir karsilig1 tespit edilememistir.

Ayrica bu kredilere uygulanan faiz oranlarma bakildiginda, FAIZ3™" degiskeninin
olasilik degeri istatistiksel olarak %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli ¢ikmamis
ancak FAIZ3~ degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde anlaml1 ¢ikmustir. FAIZ3™ ‘de meydana
gelen %1°lik azalis XGIDA’da %0.8 diisiis meydana getirmistir.

Dolar kurundaki yiikselme veya azalmanin uzun donemde XGIDA endeksine dair
etkisini gosteren DOLAR™ ve DOLAR™ degiskenleri irdelendiginde DOLAR™ degiskeninin
olasilik degeri istatistiksel olarak %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli ¢cikmamis
ancak DOLAR™ degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢itkmistir. Bu duruma goére uzun
donemde dolar kurunda gergeklesen %1 °lik diisiis veya negatif bir sok nedeniyle XGIDA
endeksini %3.92 arttirmistir. Elde edilen sonuglari teoride yer alan portfoy denge iliskisi
aciklamaktadir. Ozetle bu duruma déviz kurunun diismesi halinde yatirimcilarin alternatif
olarak hisse senetlerine yonelmesinin neden oldugu sdylenebilirken, gida sektoriinde islem
goren hisse senetlerinin borsa yatirimcilari i¢in de alternatif bir yatirim araci olarak
gorildiigi de iddia edilebilir.

Son olarak Panel B’deki veriler hata diizeltme modelinin kisa donem tahmin
sonuclaridir. Bu modelde elde edilen hata diizeltme teriminin katsay1 EC;_; = —0.259396
seklinde ¢cikmistir. Buna gore, hata diizeltme katsayisi beklentilere uygun olarak negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugundan, kisa donemde meydana gelecek bozulmalar
bulundugu donem i¢inde dengeye gelecektir. Bir baska ifadeyle kisa donemde olusacak
soklarin etkisi, yaklasik olarak (1/—0.259396 = —3.855) 4 ay igerisinde diizelerek uzun

donem dengesine ulasacaktir.

MODEL 5

Bu modelde hizmet sektoriine (XHIZ) odaklanilmis; dolar, Eximbank’in
kullandirmis oldugu toplam ihracat kredisi (EXC4) ve bu kredilere uygulanan faiz oranlari
(FAIZ4) arasinda asimetrik bir iliskinin varlig: test edilmeye calisilmistir. Dolayisiyla bu
modelde XHIZ, EXC4, DOLAR ve FAIZ4 bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.
Asimetrik iliski analizi icin EXC4, DOLAR ve FAIZ4 degiskenlerinin hareketleri pozitif ve

negatif soklara ayrilarak XHIZ endeksinin tizerindeki etkisi arastirilmistir. Y6ntem olarak
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ele aliman NARDL(p,q) modelinin tahmin edilmesi i¢in gerekli olan maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak degerlendirilmistir. Model olarak, sabitli ve trendli model kullanilmis ve
olas12.125.764 model arasindan NARDL (2, 8, 3, 8, 4, 8, 8) modeli tahmin edilmistir. Uygun
model se¢imi yapilirken genelden 6zele dogru yaklasimi tercih edilerek en diisiik AIC
degerine sahip sabitli model secilmistir. Akaike Bilgi Kriterince belirlenmis bu modele ait
uygulanabilecek en iyi 20 model ekler boliimii Tablo 42°de verilmistir.

Dogru model belirlendikten sonra, bir sonraki adim olarak tanisal test sonuglarimi
degerlendirmek gerekmektedir. NARDL (2, 8, 3, 8, 4, 8, 8) modeline ait tanisal test sonuglari
asagida verilen Tablo 10°de yer alan Panel D’de verilmistir. Elde edilen tanisal test
sonuclarina bakildiginda hata teriminin normal dagildigi, otokorelasyon ve degisen varyans
probleminin olmadig1 goriilmektedir.

Ayrica, ekler boliimiinde Tablo 43’te yer alan CUSUM ve CUSUMQ grafikleri
incelendiginde parametre tahminlerinin istikrar kogsulunu sagladigi gériinmektedir.

Tablo 10. NARDL Model 5’¢ ait Siir Testi Sonuglari

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagiml Degisken:
AXHIZ Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC4t 0.723034 0.241229 2.997291 0.0054
EXC4~ -0.040210 0.090976 -0.441991 0.6617
FAiz4* 0.330837 0.183476 1.803162 0.0814
FAiZ4~ -0.508599 0.212489 -2.393529 0.0231
DOLAR™ 2.438952 0.445201 5.478317 0.0000
DOLAR™ 3.458063 0.617167 5.603126 0.0000

Panel B: Kisa Donem Tahminler
CointEq(-1)* -0.451096 0.050822 -8.876031 0.0000

Panel C: Simir Testi Sonuglar:
F-Sinir Testi

H,: Esbiitiinlesme yoktur. o 1(0)* I(1)*

F=9.379040 %10 2.681 3.8

k=6 %5 3.111 431
%1 4.06 5.459

*: n=76 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tanisal Test Sonuclar1
R? =0.99
DW = 2.324

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=1.908 (p=0.1044)
Normallik (Jarque-Bera): JB=2.70 (p=0.258)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.64 (p=0.9127)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek Tablo 43)

Tablo 10°daki Panel C verileri degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olup

olmadiginin analizini yapmaktadir. Bir diger ifade ile F-istatistik degerlerine bakilarak es
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biitiinlesme olup olmadigina karar verilir. Bu panelde yer alan F-istatistik degeri 9.379040
cikmis ve %5 anlamlilik seviyesinin {ist sinir degeri olan 5.459’dan biiyiik oldugu i¢in sifir
hipotezi kabul edilmeyerek EXC4, DOLAR ve FAiZ4 degiskenlerinin negatif ve pozitif
soklar1 ile XHIZ endeksi arasinda uzun donemde es biitiinlesme iliskisi bulundugu
anlagilmistir.

Degiskenler arasindaki eg biitiinlesme iligkisinin anlaml1 iligski oldugu belirlendikten
sonra, kisa ve uzun donem katsay1 tahminleri yapilabilmektedir. Panel A’daki veriler uzun
doneme ait tahmin sonuclaridir. EXC4 miktarindaki herhangi bir artis veya azalisin uzun
donemde XHIZ endeksi iizerindeki etkileri EXC4%ve EXC4~ olarak gosterilmistir.
EXC4*ve EXCA4* degiskenlerine ait olasilik degerleri irdelendiginde EXC4~
degiskenlerine ait olasilik degerleri istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
oldugu, ancak EXC4~ degiskenlerine ait olasilik degerleri istatistiksel olarak %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli olmadig: tespit edilmistir. Katsayilar arasindaki iligki incelendiginde
uzun donemde EXC4’de gerceklesen %1°lik artis veya pozitif bir sok nedeniyle XHIZ
endeksi %0.72 oraninda artmaktadir. EXC4’de gerceklesen %1°lik diisiis veya negatif bir
sokun istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir. ARDL sonuglarina gore
Eximbank’in hizmet sektoriine kullandirmis oldugu toplam kredi miktar1 ile XHIZ
endeksinin arasindaki es biitlinlesme istatistiki olarak anlamli bir olasiliga sahip degilken
NARDL sonuglarina gore pozitif soklar istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir. Literatiir
taramasinda da goriilecegi gibi, konu ile ilgili yapilan diger caligmalarda ¢ogunlukla
piyasaya kullandirilan ihracat kredilerinin hem ekonomik biiyiimeye hem de piyasalara
olumlu yansidigi tespit edilmistir. Dolayisiyla da ekonomik biiyiime ve piyasalar1 temsil
eden borsada ylikselis meydana getirmektedir. Bu modelde ihracat kredilerinde artisin
meydana gelmesi veya ihracat kredilerine pozitif bir sok uygulanmasi sonucunda hizmet
sektorline pozitif yonde bir yansima gergeklestigi goriilmekte ve izah edilen teoriye
uymaktadir.

Ayrica bu kredilere uygulanan faiz oranlarina bakildiginda, FAIZ4* ve FAIZ4~
degiskeleri %10 ve %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikarken, hareket yonleri olarak bir
birinden farkli tavirlar sergilemislerdir. FAIZ4% ‘de meydana gelen %1°lik artis XHIZ’de
%0.33 artis meydana getirirken bu durum FAIZ4~‘de %0.508’lik bir azalma meydana
getirmektedir. EXC4 degiskeninin aksine FAIZ4 degiskeni teoriye uygun hareket
etmemistir. Cikan bu sonuca, faiz oranlarinin tam bir piyasa rekabeti i¢inde belirlenmesi

neden olarak gosterilebilir. Goriildiigli kadariyla Eximbank’in  hizmet sektoriine
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kullandirmis oldugu ihracat kredilerinde meydana gelen artisin XHIZ sektorii {izerinde
pozitif yonde bir etkisi vardir.

Dolar kurundaki yiikselme veya azalmanin uzun dénemde XHIZ endeksine dair
etkisini gosteren DOLAR* ve DOLAR™ degiskenleri irdelendiginde hem DOLAR™ hem de
DOLAR™ degiskenine ait olasilik degeri %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli
bulunmus ancak her iki durumda da XHIZ endeksini pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Bu duruma gére uzun donemde dolar kurunda gergeklesen %1°lik yiikselme veya
pozitif bir sok nedeniyle XHIZ endeksi %?2.44 artarken, dolar kurunda gergeklesen %1°lik
diisiis veya negatif bir sok nedeniyle XHIZ endeksi %3.46 azalmaktadir. Bu durum hizmet
sektoriliniin doviz odaklt bir sektor olmasi ve teorinin temel iki yaklagimiyla izah edilebilir.

Son olarak Panel B’deki veriler hata diizeltme modelinin kisa dénem tahmin
sonuclaridir. Bu modelde elde edilen hata diizeltme teriminin katsayis1 EC;_; = —0.451096
sekinde ¢ikmistir. Buna gore, hata diizeltme katsayis1 beklentilere uygun olarak negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugundan, kisa donemde meydana gelecek bozulmalar
bulundugu dénem i¢inde dengeye gelecektir. Bir baska ifadeyle, kisa donemde olusacak
soklarin etkisi, yaklagik olarak (1/—0.451096 = 2.2168) 3 ay igerisinde diizelerek uzun
dénem dengesine ulasacaktir.

MODEL 6

Bu modelde insaat sektoriine (XINSA) odaklanilmis; dolar, Eximbank’in insaat
sektoriine kullandirmis oldugu toplam ihracat kredisi (EXC5) ve bu kredilere uygulanan faiz
oranlar1 (FAIZ5) arasinda asimetrik bir iligkinin varligi test edilmeye calisiimstir.
Dolayistyla bu modelde XINSA, EXC5, DOLAR ve FAIZ5 bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Asimetrik iliski analizi icin EXC5, DOLAR ve FAIZ5 degiskenlerinin
hareketleri pozitif ve negatif soklara ayrilarak XINSA endeksinin {izerindeki etkisi
arastirilmistir. Yontem olarak, ele alinan NARDL(p,q) modelinin tahmin edilmesi igin
gerekli olan maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak degerlendirilmistir. Model olarak,
sabitli model kullanilmis ve olas1 42.515.528 model arasindan NARDL(S, 8, 8, 6, 7, 7, 8)
modeli tahmin edilmistir. Uygun model secimi yapilirken genelden 6zele dogru yaklasimi
tercih edilerek en diisiik AIC degerine sahip sabitli model segilmistir. Akaike Bilgi
Kriterince belirlenmis bu modele ait uygulanabilecek en iyi 20 model ekler boliimii Tablo
42’de verilmistir.

Dogru model belirlendikten sonra, bir sonraki adim olarak tanisal test sonuglarini
degerlendirmek gerekmektedir. NARDL (8, 8, 8, 6, 7, 7, 8) modeline ait tanisal test sonuglari

asagida verilen Tablo 11’te yer alan Panel D’de verilmistir. Elde edilen tanisal test
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sonuclarina bakildiginda hata teriminin normal dagildigi, otokorelasyon ve degisen varyans

probleminin olmadig1 goriilmektedir.

Ayrica, ekler boliimiinde Tablo 43°te yer alan CUSUM ve CUSUMQ grafikleri

incelendiginde parametre tahminlerinin istikrar kosulunu sagladig1 goriinmektedir.

Tablo 11. NARDL Model 6’ya ait Sinir Testi Sonuglari

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagimli Degisken:

AXINSA Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
EXC5* -0.305120 0.213592 -1.428515
EXC5~ -0.713989 0.198526 -3.596460
FAiZ5* -1.009042 0.191538 -5.268119
FAIZ5~ 0.304075 0.136857 2.221838

DOLAR* 1.385314 0.501591 2.761838
DOLAR™ -1.511017 1.138580 -1.327107
Cc 2.157112 0.983913 2.192381
Panel B: Kisa Donem Tahminler
CointEq(-1)* -0.815870 0.096551 -8.450105

Panel C: Simir Testi Sonuglar:
F-Sinir Testi

H,: Esbiitiinlesme yoktur. a 1(0)*

F=5.950357 %10 21

k=6 %5 2451
%1 3.18

*: n=73 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tanisal Test Sonuclari
R? =0.99
DW = 2.796

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=2.94 (p=0.2817)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.46 (p=0.795)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.71 (p=0.8164)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek Tablo 43)

P degeri
0.1751
0.0029
0.0001
0.0433
0.0153
0.2057
0.0457

1(1)*
3.121
3.559
4.596

0.0000

Tablo 11°deki Panel C verileri degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olup

olmadiginin analizini yapmaktadir. Bir diger ifade ile F-istatistik degerlerine bakilarak es

biitlinlesme olup olmadigina karar verilir. Bu panelde yer alan F-istatistik degeri 5.950357

cikmis ve %1 istatistiksel anlamlilik seviyesinin {ist sinir degeri olan 4.596’dan biiyiik

oldugu icin sifir hipotezi red edilerek EXC5, DOLAR ve FAIZ5 degiskenlerinin negatif ve

pozitif soklar1 ile XINSA endeksi arasinda uzun donemde es biitiinlesme iliskisi bulundugu

anlasilmstir.

Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisinin anlamli oldugu belirlendikten sonra,

kisa ve uzun donem katsay1 tahminleri yapilabilmektedir. Panel A’daki veriler uzun doneme

ait tahmin sonuglaridir. EXCS5 miktarindaki herhangi bir artis veya azalisin uzun donemde

XINSA endeksi iizerindeki etkileri EXC5%ve EXC5~ olarak gosterilmistir. EXC5* ve
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EXC5~ degiskenlerine ait olasilik degerleri irdelendiginde EXC5™ degiskenine ait olasilik
degerini istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde anlamli olmadigi ancak EXC5~
degiskenine ait olasilik degerinin istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde anlamli
oldugu tespit edilmistir. Katsayilar arasindaki iliski incelendiginde uzun dénemde EXC5’de
gerceklesen %1°lik diisiis veya negatif bir sok nedeniyle XINSA endeksi %0.71 oraninda
azalmaktadir. ARDL sonuglarma gore Eximbank’in kullandirmis oldugu toplam kredi
miktar1 ile BIST100 arasindaki es biitiinlesme istatistiki olarak anlamli bir olasiliga sahip
degilken NARDL sonuglarin gore negatif soklar1 istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Bu
modelde EXC5’e negatif bir sok uygulandiginda bir diger tabirle ihracat kredilerinde azalma
meydana geldiginde XINSA’da bir azalma meydana gelmekte ve bu durum teoriye de
uymaktadir.

Ayrica bu kredilere uygulanan faiz oranlarina bakildiginda, FAIZ5*ve FAIZ5~
degiskeleri %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikarken, hareket yonleri olarak bir birinden
farkl1 tavirlar sergilemislerdir. FAIZ5* ‘de meydana gelen %1°lik artis XINSA’da %1.009
diisiis meydana getirirken bu durum FAIZ5™ ‘de %0.30’liik bir artis meydana getirmektedir.
EXC5 degiskeninin gibi FAIZ5 degiskeni de teoriye uygun hareket etmistir. Bu durum
Eximbank’in kullandirdig1r ihracat kredilerinden ¢ok kullandirmadigi veya ihracat
kredilerinde azalma meydana getirmesinin hem teorik hem de istatistiksel olarak daha
anlamli oldugunu ortaya koymakta ve uygulanan faizin faktoriinii ortaya koymaktadir.

Dolar kurundaki yiikselme veya azalmanin uzun donemde XINSA endeksine dair
etkisini gosteren DOLAR™ ve DOLAR™ degiskenleri irdelendiginde DOLAR™ degiskenine
ait olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmus ancak
DOLAR™ degiskenine ait olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli
bulunamamistir. Bu duruma gore uzun donemde dolar kurunda gerceklesen %1°lik
yiikselme veya pozitif bir sok nedeniyle XINSA endeksi %1.39 artarmaktadir. Elde edilen
sonugclar iligkiyi agiklamaya ¢aligan teori ile ortiismektedir. D1s ticaret dengesini 6nemseyen
geleneksel teoriye gore doviz kurunun diismesi ekonomiyi negatif etkiler. Bu durumda borsa
ve hisse senetlerinde bir diisme meydana gelir. Doviz kurunun yiikselmesi ise tam tersi
durumu meydana getirir.

Son olarak Panel B’deki veriler hata diizeltme modelinin kisa donem tahmin
sonuclaridir. Bu modelde elde edilen hata diizeltme teriminin katsay1 EC,_; = —0.815870
seklinde ¢ikmistir. Buna gore, hata diizeltme katsayis1 beklentilere uygun olarak negatif ve

istatistiksel olarak anlamli oldugundan, kisa donemde meydana gelecek bozulmalar
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bulundugu dénem i¢inde dengeye gelecektir. Bir baska ifadeyle kisa donemde olusacak
soklarin etkisi, yaklasik olarak (1/—0.815870 = 1.2256) 2 ay igerisinde diizelerek uzun
donem dengesine ulasacaktir.

MODEL 7

Bu modelde Kagit ve Orman Uriinleri Sektoriine (XKAGIT) odaklanilmis; dolar,
Eximbank’mn kullandirmis oldugu toplam ihracat kredisi (EXC6) ve bu kredilere uygulanan
faiz oranlar1 (FAIZ6) arasinda asimetrik bir iliskinin varlig1 test edilmeye calisiimustir.
Dolayisiyla bu modelde XKAGIT, EXC6, DOLAR ve FAIZ6 bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Asimetrik iliski analizi icin EXC6, DOLAR ve FAIZ6 degiskenlerinin
hareketleri pozitif ve negatif soklara ayrilarak XKAGIT endeksinin iizerindeki etkisi
aragtirtlmistir. ' Yontem olarak, ele alinan NARDL(p,q) modelinin tahmin edilmesi igin
gerekli olan maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak degerlendirilmistir. Model olarak
sabitli ve trendli model kullanilmis ve olas1 9.000.000 model arasindan NARDL (9, 9, 9, 9,
8, 7, 7) modeli tahmin edilmistir. Uygun model se¢imi yapilirken genelden 6zele dogru
yaklagimui tercih edilerek en diisiik AIC degerine sahip sabitli ve trendli model se¢ilmistir.
Akaike Bilgi Kriterince belirlenmis bu modele ait uygulanabilecek en iyi 20 model ekler
boliimi Tablo 42°de verilmistir.

Dogru model belirlendikten sonra, bir sonraki adim olarak tanisal test sonuglarini
degerlendirmek gerekmektedir. NARDL (9,9, 9,9, 8, 7, 7) modeline ait tanisal test sonuglari
asagida verilen Tablo 12°da yer alan Panel D’de verilmistir. Elde edilen tanisal test
sonuglarina bakildiginda hata teriminin normal dagildig1, otokorelasyon ve degisen varyans
probleminin olmadig1 goriilmektedir.

Ayrica, ekler boliimiinde Tablo 43’te yer alan CUSUM ve CUSUMQ grafikleri
incelendiginde parametre tahminlerinin istikrar kosulunu sagladig1 goriinmektedir.

Tablo 12. NARDL Model 7’ye ait Sinir Testi Sonuglart

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagiml Degisken:

AXKAGT Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXCé6* -1.133279 0.229309 -4.942142 0.0006
EXC6™ -1.072310 0.204948 -5.232113 0.0004
FAize* 0.190480 0.333900 0.570470 0.5809
FAiZ6~ 0.081281 0.377549 0.215286 0.8339

DOLAR? 0.891642 0.311073 2.866346 0.0168
DOLAR™ 2.465838 2.401401 1.026833 0.3287
@TREND 0.038735 0.037861 1.023096 0.3304
Panel B: Kisa Donem Tahminler
CointEq(-1)* -1.832365 0.206237 -8.884768 0.0000

Panel C: Simir Testi Sonuclari
F-Sinir Testi
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H,: Esbiitiinlesme yoktur. o 1(0)* I(1)*

F=5.804346 %10 2.486 3.469
k=6 %5 2.874 3.914
%1 3.728 4.954

*: n=76 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tamisal Test Sonuclari
R?=10.99
DW = 2.833

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.46 (p=0.8245)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.19 (p=0.911)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.92 (p=0.6096)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek Tablo 43)

Tablo 11°deki Panel C verileri degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski olup
olmadiginin analizini yapmaktadir. Bir diger ifade ile F-istatistik degerlerine bakilarak es
biitiinlesme olup olmadigina karar verilir. Bu panelde yer alan F-istatistik degeri 5.804346
cikmis ve %l istatistiksel anlamlilik seviyesinin {ist sinir degeri olan 4.954’Ten biiyiik
oldugu i¢in sifir hipotezi red edilerek EXC5, DOLAR ve FAIZ5 degiskenlerinin negatif ve
pozitif soklar1 ile XINSA endeksi arasinda uzun dénemde es biitiinlesme iligkisi bulundugu
anlagilmistir.

Degiskenler arasindaki es biitlinlesme iliskisinin anlamli bir iliski oldugu
belirlendikten sonra kisa ve uzun dénem katsay1 tahminleri yapilabilmektedir. Panel A’daki
veriler uzun déneme ait tahmin sonuclaridir. EXC6 miktarindaki herhangi bir artis veya
azalisin uzun donemde XKAGT endeksi lizerindeki etkileri EXC6"ve EXC6~ olarak
gosterilmistir. EXC6™ ve EXC6~ degiskenlerine ait olasilik degerleri irdelendiginde hem
EXC6™ hemde EXC6~ degiskenlerine ait olasilik degerleri istatistiksel olarak %5 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Katsayilar arasindaki iliski incelendiginde uzun
donemde EXC6’de gerceklesen %1 lik artis veya pozitif bir sok nedeniyle XKAGT endeksi
%1.13 oraninda azalirken, EXC6’de gerceklesen %]1°lik diislis veya negatif bir sok
sonucunda XKAGT endeksinde %1.07 azalma meydana getirmektedir. ARDL sonuglarina
gore Eximbank’in kullandirmis oldugu toplam kredi miktar1 ile XKAGT arasindaki es
biitiinlesme istatistiki olarak anlamli bir olasiliga sahip degilken NARDL sonuglarin gore
hem pozitif hem de negatif soklari istatistiki olarak anlamli ¢gikmis ve ters yonlii bir hareket
seyrettigi goriilmiistiir. Literatiir taramasinda da goriildiigii gibi, konu ile ilgili yapilan diger
caligmalarda cogunlukla piyasaya kullandirilan ihracat kredileri hem ekonomik biiylimeye
hem de piyasalara olumlu yansidigi tespit edilmistir. Dolayisiyla ekonomik biiylime ve
piyasalar1 temsil eden borsada yiikselis meydana getirmektedir. Bu modelde ihracat

kredilerinde artisin meydana gelmesi veya ihracat kredilerine pozitif bir sokun uygulanmasi
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sonucunda XKAGT’a negatif bir yansima gergeklestigi goriilmekte ve izah edilen literatiire
uymamaktadir. Ancak EXC6’ya negatif bir sok uygulandiginda bir diger tabirle ihracat
kredilerinde azalma meydana geldiginde XKAGT ta de bir azalma meydana gelmekte ve bu
durumun olasilik degeri daha gii¢lii bir pozisyonda durmakta ve teoriye uymaktadir. Ayrica
bu kredilere uygulanan faiz oranlarma bakildiginda, FAIZ6* ve FAIZ6~ degiskenleri %5
anlamlilik diizeylerinde anlamli ¢itkmamaktadir.

Dolar kurundaki yiikselme veya azalmanin uzun donemde XKAGT endeksine dair
etkisini gosteren DOLAR™ ve DOLAR ™ degiskenleri irdelendiginde DOLAR™ degiskenine ait
olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmis ancak DOLAR™
degiskenine ait olasilik degeri %5 anlamlihk diizeyinde istatistiki olarak anlamli
c¢ikmamistir. Bu duruma gore uzun dénemde dolar kurunda gerceklesen %1°lik yiikselme
veya pozitif bir sok nedeniyle XKAGT endeksi %0.89 artmaktadir. Elde edilen sonuglar
iligkiyi aciklamaya calisan teori ile Ortlismektedir. Dis ticaret dengesini Onemseyen
geleneksel teoriye gore doviz kurunun diismesi ekonomiyi negatif etkiler. Bu durumda borsa
ve hisse senetlerinde bir diisme meydana gelir. Déviz kurunun yilikselmesi ise tam tersi
durumu meydana getirir.

Son olarak Panel B’deki veriler hata diizeltme modelinin kisa dénem tahmin
sonuclaridir. Bu modelde elde edilen hata diizeltme teriminin katsay1 EC;_; = —1.832365
seklinde ¢cikmistir. Buna gore, hata diizeltme katsayisi beklentilere uygun olarak negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugundan, kisa donemde meydana gelecek bozulmalar
bulundugu donem i¢inde dengeye gelecektir. Bir baska ifadeyle kisa donemde olusacak
soklarin etkisi, yaklasik olarak (1/—1.832365 = —0.545742) 1 ay igerisinde diizelerek
uzun donem dengesine ulasacaktir.

MODEL 8

Bu modelde Kimya Petrol Plastik Sektoriine (XKMYA) odaklanilmis; dolar,
Eximbank’in kullandirmis oldugu toplam ihracat kredisi (EXC7) ve bu kredilere uygulanan
faiz oranlar1 (FAIZ7) arasinda asimetrik bir iliskinin varlig1 test edilmeye calisilmistir.
Dolayisiyla bu modelde XKMYA, EXC7, DOLAR ve FAIZ7 bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Asimetrik iliski analizi icin EXC7, DOLAR ve FAIZ7 degiskenlerinin
hareketleri pozitif ve negatif soklara ayrilarak XKMYA endeksinin iizerindeki etkisi
arastirilmistir. Yontem olarak ele alinan NARDL(p,q) modelinin tahmin edilmesi i¢in
gerekli olan maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak degerlendirilmistir. Model olarak
sabitli ve trendli model kullanilmis ve olas1 4.251.528 model arasindan NARDL(3, 5, 4, 8,
2, 8, 4) modeli tahmin edilmistir. Uygun model se¢imi yapilirken genelden 6zele dogru
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yaklasimi tercih edilerek en diisitk AIC degerine sahip sabitli model secilmistir. Akaike Bilgi
Kriterince belirlenmis bu modele ait uygulanabilecek en iyi 20 model ekler boliimii Tablo
42’de verilmistir.

Dogru model belirlendikten sonra, bir sonraki adim olarak tanisal test sonuglarini
degerlendirmek gerekmektedir. NARDL (3, 5, 4, 8, 2, 8, 4) modeline ait tanisal test sonuglari
asagida verilen Tablo 13’da yer alan Panel D’de verilmistir. Elde edilen tanisal test
sonuglaria bakildiginda hata teriminin normal dagildig1, otokorelasyon ve degisen varyans
probleminin olmadigi goriilmektedir.

Ayrica, ekler boliimiinde Tablo 43°’te yer alan CUSUM ve CUSUMQ grafikleri
incelendiginde parametre tahminlerinin istikrar kogulunu sagladigi gériinmektedir.

Tablo 13. NARDL Model 8¢ ait Sinir Testi Sonuglar1

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagimli Degisken:
AXKMYA Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC7* 0.112152 0.093260 1.202575 0.2382
EXC7~ 0.215137 0.084223 2.554385 0.0158
FAIZ7* -0.956900 0.207668 -4.607843 0.0001
FA1Z7~ 1.018084 0.100088 10.17189 0.0000
DOLAR™ 0.760888 0.372240 2.044077 0.0495
DOLAR™ -1.395544 1.306492 -1.068161 0.2937

Panel B: Kisa Donem Tahminler
CointEq(-1)* -0.683644 0.091318 -7.486438 0.0000

Panel C: Siir Testi Sonuglari
F-Sinir Testi

H,: Esbiitiinlesme yoktur. o 1(0)* 1(1)*
F=6.708298 %10 2.683 3.807
k=6 %5 3.107 4.343

%1 4.07 5.534

*: n=73 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tanisal Test Sonuclari
R%?=0.99
DW = 2.089
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=1.61 (p=0.2170)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.698 (p=0.965)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.60 (p=0.9400)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek Tablo 43)

Tablo 13’teki Panel C verileri degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup
olmadiginin analizini yapmaktadir. Bir diger ifade ile F-istatistik degerlerine bakilarak es
biitiinlesme olup olmadigina karar verilir. Bu panelde yer alan F-istatistik degeri 6.708298
cikmus ve %1 istatistiksel anlamlilik seviyesinin iist sinir degeri olan 5.534’ten biiyiik oldugu

i¢in sifir hipotezi red edilerek EXC7, DOLAR ve FAIZ7 degiskenlerinin negatif ve pozitif
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soklart ile XKMYA endeksi arasinda uzun donemde es biitiinlesme iligkisi bulundugu
anlagilmistir.

Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisinin anlamli bir iliski oldugu
belirlendikten sonra, kisa ve uzun donem katsay1 tahminleri yapilabilmektedir. Panel A’daki
veriler uzun déneme ait tahmin sonuclaridir. EXC7 degiskenine ait pozitif ve negatif soklar
sirastyla EXC7*ve EXC7~ olarak gosterilmistir. EXC7*ve EXC7~ degiskenlerine ait
olasilik degerleri irdelendiginde, EXC7% degiskenlerine ait olasilik degerleri istatistiksel
olarak %5 anlamlilik diizeyinde anlamli olmadig1 ancak EXC7~ degiskenlerine ait olasilik
degerleri istatistiksel olarak %35 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
Katsayilar arasindaki iligski incelendiginde uzun donemde EXC7°de gergeklesen %1°lik
diisis veya negatif bir sok sonucunda XKMYA endeksinde %0.22 azalma meydana
getirmektedir. ARDL sonuclarina gére Eximbank’in kullandirmis oldugu toplam kredi
miktar1 ile XKMYA arasindaki es biitiinlesme istatistiki olarak anlamli bir olasiliga sahip
degilken NARDL sonuglarin gore bazi pozitif ve negatif soklar istatistiki olarak anlamli
cikmistir. Bu modelde ihracat kredilerinde azalisin meydana gelmesi veya ihracat kredilerine
negatif bir sokun uygulanmasi sonucunda XKMYA endeksine pozitif bir yansima
gerceklestigi goriilmekte ve izah edilen teoriye uymamaktadir. Bu durumu ihracat kredileri
ve borsa arasindaki karmagik iliski kombinasyonuyla agiklamak miimkiindiir. Hem
XKMYA endeksini hem de sektdriiniin yapisim1 detayli bir sekilde incelemnin sonucun
izahma 6nemli bir katki sunacag: diisiiniilmektedir.

Ayrica bu kredilere uygulanan faiz oranlarina bakildiginda, FAIZ7*ve FAIZ7~
degiskenleri %35, anlamlilik diizeylerinde anlamli ¢ikmustir. FAIZ7°de gerceklesen %1°lik
artiy veya pozitif bir sok sonucunda XKMYA endeksinde %0.96 azalma meydana
getirmektedir. FAIZ7’de gerceklesen %1°lik diisiis veya negatif bir sok sonucunda XKMYA
endeksinde %1.02 azalma meydana getirmektedir. Her ne kadar kullandirilan ihracat kredisi
(EXC7) teoriye uymasa da, bu kredilere uygulanan faiz oranlar1 (FAIZ); borsa ve faiz
iligkisini agiklayan iliski teorisine uymaktadir.

Dolar kurundaki yiikselme veya azalmanin uzun dénemde XKMY A endeksine dair
etkisini gosteren DOLAR* ve DOLAR~ degiskenleri irdelendiginde DOLAR™ degiskenine ait
olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmis ancak DOLAR™
degiskenine ait olasilik degeri %5 anlamlilbik diizeyinde istatistiki olarak anlamli
ctkmamistir. Bu duruma gore uzun dénemde dolar kurunda gergeklesen %1°lik yiikselme
veya pozitif bir sok nedeniyle XKMYA endeksi %0.76 artmaktadir. Elde edilen sonuglar
iligkiyi aciklamaya calisan teori ile Ortlismektedir. Dis ticaret dengesini Onemseyen
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geleneksel teoriye gore doviz kurunun diismesi ekonomiyi negatif etkiler. Bu durumda borsa
ve hisse senetlerinde bir diisme meydana gelir. Doviz kurunun yiikselmesi ise tam tersi
durumu meydana getirir.

Son olarak Panel B’deki veriler hata diizeltme modelinin kisa donem tahmin
sonuglaridir. Bu modelde elde edilen hata diizeltme teriminin katsay1 EC;_; = —0.683644
seklinde ¢ikmistir. Buna gore, hata diizeltme katsayisi beklentilere uygun olarak negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugundan, kisa donemde meydana gelecek bozulmalar
bulundugu donem icinde dengeye gelecektir. Bir bagka ifadeyle kisa donemde olusacak
soklarin etkisi, yaklasik olarak (1/—0.683644 = —1.462749) 2 ay iginde diizelerek uzun
dénem dengesine ulasacaktir.

MODEL 9

Bu modelde Metal Ana Sektoriine (XMANA) odaklanilmis; dolar, Eximbank’in
kullandirmis oldugu toplam ihracat kredisi (EXCS8) ve bu kredilere uygulanan faiz oranlari
(FAIZ8) arasinda asimetrik bir iliskinin varlig: test edilmeye ¢alisilmistir. Dolayisiyla bu
modelde XMANA, EXC8, DOLAR ve FAIZ8 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Asimetrik iliski analizi icin EXC8, DOLAR ve FAIZS8 degiskenleri pozitif ve negatif soklara
ayrilarak XMANA endeksinin iizerindeki etkisi arastirilmistir. Yontem olarak, ele alinan
NARDL(p,q) modelinin tahmin edilmesi i¢in gerekli olan maksimum gecikme uzunlugu 12
olarak degerlendirilmistir. Model olarak, sabitli ve trendli model kullanilmis ve olasi
9.000.000 model arasindan NARDL (9, 8, 9, 9, 9, 8, 8) modeli tahmin edilmistir. Uygun
model se¢imi yapilirken genelden 6zele dogru yaklasimi tercih edilerek en diisiik AIC
degerine sahip sabitli model secilmistir. Akaike Bilgi Kriterince belirlenmis bu modele ait
uygulanabilecek en iyi 20 model ekler boliimii Tablo 42°de verilmistir.

Dogru model belirlendikten sonra, bir sonraki adim olarak tanisal test sonuglarini
degerlendirmek gerekmektedir. NARDL (9, 8, 9, 9, 9, 8, 8) modeline ait tanisal test sonuglari
asagida verilen Tablo 14’de yer alan Panel D’de verilmistir. Elde edilen tanisal test
sonuglarina bakildiginda hata teriminin normal dagildig1, otokorelasyon ve degisen varyans
probleminin olmadig1 goriilmektedir.

Ayrica, ekler bolimiinde Tablo 43’te yer alan CUSUM ve CUSUMQ grafikleri
incelendiginde parametre tahminlerinin istikrar kosulunu sagladig: gériinmektedir.

Tablo 14°teki Panel C verileri degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup
olmadiginin analizini yapmaktadir. Bir diger ifade ile F-istatistik degerlerine bakilarak es
biitiinlesme olup olmadigina karar verilir. Bu panelde yer alan F-istatistik degeri 8.224627

cikmis ve %] istatistiksel anlamlilik seviyesinin iist sinir degeri olan 5.459°dan biiyiik
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oldugu i¢in sifir hipotezi red edilerek EXC8, DOLAR ve FAIZ8 araglarinin negatif ve pozitif
soklar1 ile XMANA endeksi arasinda uzun donemde es biitiinlesme iligkisi bulundugu

anlagilmistir.

Tablo 14. NARDL Model 9’a ait Sinir Testi Sonuglari

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagimli Degisken:

AXMANA Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC8* 0.673853 0.052845 12.75159 0.0000
EXC8~ 0.184684 0.102055 1.809653 0.1005
FAiZ8* 0.820008 0.039926 20.53807 0.0000
FAiZ8~ -0.081462 0.099717 -0.816933 0.4330
DOLAR™ -1.116087 0.100414 -11.11480 0.0000
DOLAR™ 4.467359 0.577974 7.729336 0.0000

Panel B: Kisa Donem Tahminler
CointEq(-1)* -3.306691 0.344530 -9.597699 0.0000

Panel C: Simir Testi Sonuglari
F-Sinir Testi

H,: Esbiitiinlesme yoktur. o 1(0)* I(1)*

F=8.224627 %10 2.681 38

k=6 %5 3.111 431
%1 4.06 5.459

*: n=73 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tanisal Test Sonuglari
R%? =0.99
DW = 2.614
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=4.34 (p=0.3575)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.204 (p=0.902)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.98 (p=0.5624)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (EK Tablo 43)

Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisinin anlamli bir iliski oldugu
belirlendikten sonra kisa ve uzun dénem katsay1 tahminleri yapilabilmektedir. Panel A’daki
veriler uzun déneme ait tahmin sonuclaridir. EXC8 degiskeninde meydana gelen bir artis
veya azaligin uzun donemde XMANA endeksi lizerindeki etkileri EXC8* ve EXC8™ olarak
gosterilmistir. EXC8% ve EXC8~ degiskenlerine ait olasilik degerleri irdelendiginde
EXC8™" degiskenlerine ait olasilik degerleri istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde
anlaml oldugu ancak EXC8~ degiskenlerine ait olasilik degerleri istatistiksel olarak %5
anlamlilik diizeyinde anlamli olmadigi tespit edilmistir. Katsayilar arasindaki iliski
incelendiginde uzun donemde EXCS8’de gerceklesen %1°lik artis veya pozitif bir sok
nedeniyle XMANA endeksi 9%0.67 oraninda artmaktadir. ARDL sonuglarina gore
Eximbank’in kullandirmis oldugu toplam kredi miktar1 ile XMANA arasindaki es

biitiinlesme istatistiki olarak anlamli bir olasiliga sahip degilken NARDL sonuglarin gore
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baz1 pozitif ve negatif soklar istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Literatiir taramasinda da
goriilecegi gibi konu ile ilgili yapilan diger ¢calismalarda ¢ogunlukla piyasaya kullandirilan
ihracat kredileri hem ekonomik biiyiimeye hem de piyasalara olumlu yansidigi tespit
edilmistir. Dolayisiyla, ekonomik biiylimeler ve piyasalari temsil eden borsada ylikselis
meydana getirmektedir. Bu modelde ihracat kredilerinde artisin meydana gelmesi veya
ihracat kredilerine pozitif bir sokun uygulanmasi sonucunda XMANA sektoriine pozitif bir
yansima gerceklestigi goriilmekte ve yukarida izah edilen iligki teorisine uymamaktadir.
Ayrica bu kredilere uygulanan faiz oranlaria bakildig1 zaman; FAIZ6% degiskenlerine ait
olasilik degerleri istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmis ve FAIZ6~
degiskenine ait olasilik degeri %5 anlamlilik diizeylerinde anlamli ¢gtkmamustir.

Dolar kurundaki yiikselme veya azalmanin uzun donemde XMANA endeksine dair
etkisini gosteren DOLAR* ve DOLAR™ degiskenleri irdelendiginde hem DOLAR™ hem de
DOLAR™ degiskenine ait olasilik degeri %1 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli
cikmistir. Bu duruma gore uzun donemde dolar kurunda gergeklesen %1°lik artis veya
pozitif bir sok nedeniyle XMANA endeksi %]1.1 azalmakta, %1’lik diislis veya negatif bir
sok nedeniyle XMANA endeksi %4.7 artmaktadir. Dolar ve borsa iligkini agiklayan portfoy
denge yaklagimina gore borsa ve dolar ters bir iliski igerisindedir. Dolayisiyla elde edilen
sonuclar iliskiyi agiklamaya calisan teori ile Ortiismektedir. Metal Ana sektorii dolarda
gerceklesen hareketlere ters yonde tepki vermektedir.

Son olarak Panel B’deki veriler hata diizeltme modelinin kisa donem tahmin
sonuclaridir. Bu modelde elde edilen hata diizeltme teriminin katsay1 EC;_; = —3.306691
seklinde ¢cikmistir. Buna gore, hata diizeltme katsayist beklentilere uygun olarak negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugundan, kisa donemde meydana gelecek bozulmalar
bulundugu donem icinde dengeye gelecektir. Bir baska ifadeyle kisa donemde olusacak
soklarin etkisi, yaklasik olarak (1/—3.306691 = —0.302417) 1 ay i¢inde diizelerek uzun
dénem dengesine ulasacaktir.

MODEL 10

Bu modelde Metal Esya Makina Uriinleri Sektdriine (XMESY) odaklanilmis; dolar,
Eximbank’1n kullandirmis oldugu toplam ihracat kredisi (EXC9) ve bu kredilere uygulanan
faiz oranlar1 (FAIZ9) arasinda asimetrik bir iliskinin varlig1 test edilmeye calisiimustir.
Dolayisiyla bu modelde XMESY, EXC9, DOLAR ve FAIZ9 bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Asimetrik iliski analizi icin EXC9, DOLAR ve FAIZ9 degiskenlerinin
hareketleri pozitif ve negatif soklara ayrilarak XMESY endeksinin iizerindeki etkisi
arastirilmistir. Yontem olarak ele alinan NARDL(p,q) modelinin tahmin edilmesi igin
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gerekli olan maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak degerlendirilmistir. Model olarak
sabitli model kullanilmis ve olas1 9.000.000 model arasindan NARDL(9, 9, §, 9, 9, 8, 9)
modeli tahmin edilmistir. Uygun model se¢imi yapilirken genelden 6zele dogru yaklasimi
tercih edilerek en diisiik AIC degerine sahip sabitli model secilmistir. Akaike Bilgi
Kriterince belirlenmis bu modele ait uygulanabilecek en iyi 20 model ekler boliimii Tablo
42’de verilmistir.

Dogru model belirlendikten sonra, bir sonraki adim olarak tanisal test sonuglarini
degerlendirmek gerekmektedir. NARDL (9, 9, 8, 9, 9, 8, 9) modeline ait tanisal test sonuglari
asagida verilen Tablo 15°da yer alan Panel D’de verilmistir. Elde edilen tanisal test
sonuglarina bakildiginda hata teriminin normal dagildig1, otokorelasyon ve degisen varyans
probleminin olmadig1 goriilmektedir.

Ayrica, ekler bolimiinde Tablo 43’te yer alan CUSUM ve CUSUMQ grafikleri
incelendiginde parametre tahminlerinin istikrar kogsulunu sagladigi gériinmektedir.

Tablo 15°teki Panel C verileri degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup
olmadigimin analizini yapmaktadir. Bir diger ifade ile F-istatistik degerlerine bakilarak es
biitiinlesme olup olmadigina karar verilir. Bu panelde yer alan F-istatistik degeri 8.224627
cikmus ve %1 istatistiksel anlamlilik seviyesinin {ist sinir degeri olan 5.459’dan biiyiik oldugu
i¢in sifir hipotezi red edilerek EXC9, DOLAR ve FAIZ9 degiskenlerinin negatif ve pozitif
soklar1 ile XMESY endeksi arasinda uzun donemde es biitiinlesme iliskisi bulundugu
anlasilmistir.

Tablo 15. NARDL Model 10’a ait Sinir Testi Sonuglari

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagimli Degisken:
AXMESY Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC9* 0.140905 0.140129 1.005538 0.3535
EXC9~ -0.691930 0.079246 -8.731383 0.0001
FAIZ9* -0.961629 0.121141 -7.938063 0.0002
FAIZ9~ 0.185132 0.146040 1.267684 0.2519
DOLAR™ -0.068281 0.351202 -0.194422 0.8523
DOLAR™ -1.950424 0.761699 -2.560624 0.0429
Panel B: Kisa Donem Tahminler
CointEq(-1)* -1.470427 0.061696 -23.83331 0.0000

Panel C: Sinir Testi Sonuglari
F-Sinir Testi

H,: Esbiitiinlesme yoktur. o 1(0)* I(1)*

F=8.224627 %10 2.681 3.8

k=6 %5 3.111 431
%1 4.06 5.459

*: n=73 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tanisal Test Sonuglari
R?=10.99
DW = 3.065
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Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=6.28 (p=0.1419)
Normallik (Jarque-Bera): JB=5.42 (p=0.244)

Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.14 (p=0.4804)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek Tablo 43)

Degiskenler arasinda anlamli esbiitiinlesme belirlendikten sonra kisa ve uzun donem
katsayr tahminleri yapilabilmektedir. Panel A’daki veriler uzun doneme ait tahmin
sonuglaridir. EXC9 miktarindaki herhangi bir artis veya azalisin uzun donemde XMESY
endeksi lizerindeki etkileri EXC9% ve EXC9~ olarak gosterilmistir. EXC9% ve EXC9~
degiskenlerine ait olasilik degerleri irdelendiginde EXC9*t degiskenine ait olasilik degeri
istatistiksel olarak %35 anlamlilik diizeyinde anlamli olmadigi ancak EXC9~ degiskenlerine
ait olasilik degerleri istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu tespit
edilmistir. Katsayilar arasindaki iliski incelendiginde uzun dénemde EXC9’da gergeklesen
%1’lik diislis veya negatif bir sok sonucunda XMESY endeksinde %0.69 azalma meydana
getirmektedir. ARDL sonuclarina gére Eximbank’in kullandirmis oldugu toplam kredi
miktar1 ile XMESY arasinda anlamli Esbiitiinlesme iliskisi bulunamazken, NARDL
sonuclarin gére anlaml bir iligski elde edilmistir. Literatiir taramasinda da goriildigi gibi
konu ile ilgili yapilan diger calismalarda cogunlukla piyasaya kullandirilan ihracat kredileri
hem ekonomik bilylimeye hem de piyasalara olumlu yansidig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla
ekonomik biiylime ve piyasalar1 temsil eden borsa endeksinde yiikselis meydana
getirmektedir. Burada ihracat kredilerinde bir artis oldugunda veya ihracat kredilerine pozitif
bir sok uygulandiginda istatistiksel olarak anlamli bir karsiligt bulunamamistir. Ancak
EXC9’a negatif bir ok uygulandiginda bir diger tabirle ihracat kredilerinde azalma meydana
geldiginde XMESY sektoriinde bir azalma meydana gelmekte ve bu durumunun olasilik
degeri gii¢lii bir pozisyonda durarak teoriye uymaktadir.

Ayrica bu kredilere uygulanan faiz oranlarmna bakildig1 zaman; FAIZ9*" degiskeni
%1, anlamlihk diizeyinde anlamli ¢ikmus fakat FAIZ9~ degiskeni %5 anlamlilik
diizeylerinde anlamli ¢ikmamigstir. EXC9’da meydana gelen azalmanin XMESY’de bir
diistis meydana getirmesi, Eximbank’in kullandirdigi ihracat kredilerinden c¢ok
kullandirmadig1 veya ihracat kredilerinde azalma meydana getirmesinin bu sektor endeksi
tizerinde daha ¢ok etkisi oldugunu gostermekle birlikte hem teorik hem de istatistiksel olarak
daha anlamli oldugunu ortaya koymaktadir.

Dolar kurundaki yiikselme veya azalmanin uzun dénemde XMESY endeksine dair
etkisini gosteren DOLAR™ ve DOLAR ™ degiskenleri irdelendiginde DOLAR™ degiskenine ait
olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ¢tkmamis ancak DOLAR™
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degiskenine ait olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir.
Bu duruma gore uzun donemde dolar kurunda gergeklesen %1°lik yiikselme veya pozitif bir
sok nedeniyle XMESY endeksi %1.95 azalmaktadir. Elde edilen sonuglar iligskiyi
aciklamaya calisan teori ile Ortiismektedir. Dis ticaret dengesini dnemseyen geleneksel
teoriye gore doviz kurunun diismesi ekonomiyi negatif etkiler. Bu durumda borsa ve hisse
senetlerinde bir diisme meydana gelir. Doviz kurunun yiikselmesi ise tam tersi durumu
meydana getirir.

Son olarak Panel B’deki veriler hata diizeltme modelinin kisa dénem tahmin
sonuglaridir. Bu modelde elde edilen hata diizeltme teriminin katsay1 EC,_; = —1.470427
seklinde ¢ikmistir. Buna gore, hata diizeltme katsayisi beklentilere uygun olarak negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugundan, kisa donemde meydana gelecek bozulmalar
bulundugu donem icinde dengeye gelecektir. Bir baska ifadeyle kisa donemde olusacak
soklarin etkisi, yaklasik olarak (1/—1.470427 = —0.680074) 1 ay iginde diizelerek uzun
donem dengesine ulasacaktir.

MODEL 11

Bu modelde Ticaret Sektoriine (XTCRT) odaklanilmig; dolar, Eximbank’in
kullandirmis oldugu toplam ihracat kredisi (EXC10) ve bu kredilere uygulanan faiz oranlari
(FA1Z10) arasinda asimetrik bir iligkinin varlig1 test edilmeye ¢alisilmistir. Dolayisiyla bu
modelde XTCRT, EXC10, DOLAR ve FAIZ10 bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Asimetrik iliski analizi igin EXC10, DOLAR ve FAIZ10 degiskenlerinin hareketleri pozitif
ve negatif soklara ayrilarak XTCRT endeksinin iizerindeki etkisi arastirilmistir. Yontem
olarak ele alinan NARDL(p,q) modelinin tahmin edilmesi ic¢in gerekli olan maksimum
gecikme uzunlugu 12 olarak degerlendirilmistir. Model olarak sabitli ve trendli model
kullanilmis ve olas1 1.458 model arasindan NARDL (2,2,1,0,0,1,2) modeli tahmin edilmistir.
Uygun model sec¢imi yapilirken genelden 6zele dogru yaklagimi tercih edilerek en diisiik
AIC degerine sahip sabitli model se¢ilmistir. Akaike Bilgi Kriterince belirlenmis bu modele
ait uygulanabilecek en iyi 20 model ekler boliimii Tablo 42°de verilmistir.

Dogru model belirlendikten sonra, bir sonraki adim olarak tanisal test sonuglarini
degerlendirmek gerekmektedir. NARDL (2,2,1,0,0,1,2) modeline ait tanisal test sonuglari
asagida verilen Tablo 16’da yer alan Panel D’de verilmistir. Elde edilen tanisal test
sonuglarina bakildiginda hata teriminin normal dagildig1, otokorelasyon ve degisen varyans
probleminin olmadig1 goriilmektedir.

Ayrica, ekler boliimiinde Tablo 43’te yer alan CUSUM ve CUSUMQ grafikleri

incelendiginde parametre tahminlerinin istikrar kosulunu sagladig: gériinmektedir.
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Tablo 16°daki Panel C verileri degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olup
olmadiginin analizini yapmaktadir. Bir diger ifade ile F-istatistik degerlerine bakilarak es
biitiinlesme olup olmadigina karar verilir. Bu panelde yer alan F-istatistik degeri 8.224627
cikmis ve %] istatistiksel anlamlilik seviyesinin iist sinir degeri olan 5.459’dan biiyiik
oldugu icin sifir hipotezi kabul edilmeyerek EXC10, DOLAR ve FAIZ10 araglarinin negatif
ve pozitif soklar1 ile XTCRT endeksi arasinda uzun donemde es biitiinlesme iliskisi
bulundugu anlagilmistir.

Tablo 16. NARDL Model 11°¢ ait Sinir Testi Sonuglari

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagimli Degisken:

AXTCRT Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC10* 0.230749 0.100611 2.293472 0.0255
EXC10~ 0.034090 0.108049 0.315506 0.7535
FAiz10* -0.263544 0.114613 -2.299419 0.0252
FAiZ10~ -0.294091 0.161611 -1.819741 0.0741
DOLAR? 0.348679 0.315638 1.104678 0.2739
DOLAR™ 1.694900 0.690481 2.454666 0.0172

Panel B: Kisa Donem Tahminler
CointEq(-1)* -0.367309 0.057962 -6.337042 0.0000

Panel C: Simir Testi Sonuglar:
F-Sinir Testi

Hy: Esbiitiinlesme yoktur. o 1(0)* I(1)*

F=8.224627 %10 2.681 3.8

k=6 %5 3.111 431
%1 4.06 5.459

*: n=73 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tanmisal Test Sonuclari
R? =097
DW =1.891
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.50 (p=0.6072)
Normallik (Jarque-Bera): JB=1.89 (p=0.386)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.22 (p=0.2778)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek Tablo 43)

Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisinin anlaml1 oldugu belirlendikten sonra
kisa ve uzun donem katsay tahminleri yapilabilmektedir. Panel A’daki veriler uzun doneme
ait tahmin sonuglaridir. EXC10 miktarindaki herhangi bir artis veya azaligin uzun donemde
XTCRT endeksi tizerindeki etkileri EXC10" ve EXC10~ olarak gosterilmistir. EXC10* ve
EXC10~ degiskenlerine ait olasilik degerleri irdelendiginde EXC10* degiskenlerine ait
olasilik degerleri istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmis
ancak EXC10~ degiskenine ait olasilik degerlerinin istatistiksel olarak %5 anlamlilik
diizeylerinde anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Katsayilar arasindaki iligki incelendiginde
uzun donemde EXC10’da gergeklesen %1°lik artis veya pozitif bir sok nedeniyle XTCRT
endeksi %0.23 oraninda artmaktadir. Daha evvel ele aldigimiz ARDL sonuglarina gore,
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XTCRT ve EXC10 arasinda es biitiinlesme tespit edilmis ve bu sonuglara gére Eximbank’in
ticaret sektorline kullandirmis oldugu kredilerde azalma da olsa artma da olsa XTCRT
sektorii bu hareketlerden etkilenmistir. Ancak NARDL sonuglarina gore kullandirilan
ihracat kredilerinde meydana gelecek artis veya uygulanan pozitif sok anlamli ¢ikmistir. Bu
durum DOLAR degiskeninde de ayni ¢ikmaktadir. Ozetle bu modelde ihracat kredilerinde
artisin meydana gelmesi veya ihracat kredilerine pozitif bir sokun uygulanmasi sonucunda
XTCRT endeksine pozitif bir yansima gerceklestigi goriilmekte ve iliskiyi agiklayan teoriye
uymamaktadir.

Ayrica bu kredilere uygulanan faiz oranlarina bakildiginda, FAIZ10* ve FAIZ10~
degiskenleri %5 anlamlilik diizeylerinde anlamli ¢ikmistir. FAIZ10’da gergeklesen %1°lik
artig veya pozitif bir sok nedeniyle XTCRT endeksi %0.26 oraninda azalmaktayken, %1°lik
azalis veya negatif bir sok uygulandiginda da XTCRT endeksi %0.29 oraninda azalmaktadir.

Dolar kurundaki yiikselme veya azalmanin uzun donemde XTCRT endeksine
etkisini gosteren DOLAR™ ve DOLAR~ degiskenleri irdelendiginde DOLAR™ degiskenine
ait olasilik degeri %5 diizlerinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmamis, ancak DOLAR™
degiskenine ait olasilik degeri %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmistir. Bu duruma
gore uzun donemde dolar kurunda gergeklesen %1°lik diisiis veya negatif bir sok durumunda
XKAGT endeksi %1.79 artmaktadir. Elde edilen sonuglar iliskiyi agiklamaya ¢alisan teori
ile ortiismektedir. Dig ticaret dengesini onemseyen geleneksel teoriye gore doviz kurunun
diismesi ekonomiyi negatif etkiler. Bu durumda borsa ve hisse senetlerinde bir diisme
meydana gelir. Déviz kurunun yiikselmesi ise tam tersi durumu meydana getirir.

Son olarak Panel B’deki veriler hata diizeltme modelinin kisa dénem tahmin
sonuglaridir. Bu modelde elde edilen hata diizeltme teriminin katsay1 EC;_; = —0.367309
seklinde ¢ikmigtir. Buna gore, hata diizeltme katsayis1 beklentilere uygun olarak negatif ve
istatistiksel olarak anlamli oldugundan, kisa donemde meydana gelecek bozulmalar
bulundugu donem i¢inde dengeye gelecektir. Bir baska ifadeyle, kisa donemde olusacak
soklarin etkisi, yaklagik olarak 1/—0.367309 = 2.72) 3 ay i¢inde diizelerek uzun dénem

dengesine ulasacaktir.

3.4.5. Toda & Yamamoto nedensellik testi bulgular:

Dogadaki tiim olaylarin neden-sonug iligkisi dahilinde ilerledigi diisiiniildiigiinde,

nedensellik kavraminin 6nemi daha iyi anlagilmaktadir. Bu baglamda, nedensellik aslinda
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rassal olaylardaki etkilesimin bir sonucudur ve herhangi bir degiskenden baska bir degiskene
dogru veya tersine bir neden-sonug iligkisi kurulabilecektir.

Nedensellik kavrami bugiin finans ve ekonometri anabilim dallar1 disinda diger
alanlarda, temel bilimler, felsefe, miihendislik ve medikal bilimler gibi daha bir¢ok alanda
kullanilmaktadir. Bu kuram; iki degiskenin birbiriyle nasil iliskili oldugunu anlatmaya
calisir. Bir degiskenin su andaki durumunu agiklarken, diger degiskenin gecmisteki
durumlarinin bir etkisi olup olmadigina bakar. Yani, bir degiskenin ge¢misteki degerleri,
diger degiskenin su andaki degeri lizerinde bir etkiye sahip mi, bunu kontrol eder.

Bu baslik altinda, Eximbank’in sektorlere kullandirmis oldugu ihracat kredileri, bu
kredilerin toplami, her bir sektdr 6zelinde uygulanan faiz oranlari ve dolar kuru ile borsa
sektorlerinden 11 sektor arasindaki nedensellik analizi yapilmistir.

Nedensellik analizi yapilirken su adimlar takip edilmistir:

v" VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunluklari belirlenmistir. Belirlenen gecikme
uzunlugu “k” degeri olarak degerlendirilmistir. Bu asamada tiim modellerin
belirlenen bu uzunluklara ait verileri tablo halinde ekler kisminda verilmistir.

v" VAR modelinde tespit edilen gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorununun
tespiti i¢in otokorelasyon LM testi yapilmistir. Bu testin sonuclarina ait veriler
tablo halinde ekler kisminda verilmistir.

v Modellerin hata teriminin ters kokleri tespit edilmistir. VAR modeline ait hata
terimlerinde otokorelasyon yoksa ters koklerinin 1°den kii¢lik olup olmadigina
bakilmistir. Tespit edilen hata terimi ters koklerine ait sonuclar ekler kisminda
tablo halinde verilmistir.

v' Yapilan bu 0On testlerin neticesinde p + d,q, degeri bulunmus ve Toda-
Yamamoto nedensellik stnamasi1 yapilmistir.

MODEL 1

Tablo 55°te verilen bilgi kriterleri incelendiginde en diisiik degerin 2 gecikmeli
modelde oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla gecikme uzunlugu k=2 olarak belirlenmistir.
Akabinde, belirlenen gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorununun tespiti igin
otokorelasyon LM testi yapilmistir. Tablo 56’da goriildiigii gibi otokorelasyon sorunu
yoktur.

Secilen gecikme uzunlugu kapsaminda VAR modeline ait hata terimlerinin
otokorelasyonunda da sorun tespiti yapilmalidir. Ciinkii hata terimlerinde meydana

gelebilecek otokorelasyon sorunu, parametrelerde sapmalara yol acip, hatali sonuglara neden
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olabilir. Bu durumun test edilmesi i¢in modelin hata teriminin ters kokleri incelenebilir.
Sayet hata teriminde otokorelasyon yoksa ters kokleri 1’den kii¢lik olmalidir.

Tablo 57 wverileri, hata terimlerine ait ters koklerin 1’den kiiciik oldugunu
gostermekte ve modelin dinamik olarak tutarli oldugunu ortaya koymaktadir. Sonug olarak,
Toda-Yamamoto nedensellik testi i¢in gecerli olan 6n testlerde sorun olmadigi tespit edilmis
ve nedensellik analizi yapilmistir.

On testler 15181nda, bu modelde Toda —Yamamoto nedensellik testinin p + dqx
degeri 3 c¢ikmustir. Biitiin bu verilerin 1s18inda yapilan Toda-Yamamoto nedensellik

smnamasinin sonuglar1 Tablo 17°de ifade edilmistir.

Tablo 17. Model 1’¢ Ait Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuglari

Nedenselligin yonii Gecikme Uzunlugu X? Test Istatistik Degeri Prob. Degeri
Model L BIST100 —EXC (=2)+(dpay = 1) =3 3139552 0.0000
EXCIBIST100 (k=2)H(dypay = 1) = 3 9.683652 0.0215
BIST100 —FAIZ (=) (dpay = 1) =3 2.674541 0.4446
FAIZ1BIST100 (k=2)+(dypay = 1) = 3 9.426305 0.0241
BIST100 >DOLAR (k=2)+(dmay = 1) = 3 4327075 0.2282
DOLAR[IBIST100 (k=2)+(dypoy = 1) = 3 4.462086 0.2157

Nedensellik sonuglar1 incelendiginde; borsadan Eximbak tarafindan kullandirilan
thracat kredilerine dogru (0.000) ve yine EXC’den BIST100’e dogru (0.0215) Granger
nedensellik tespit edilmistir. Bir diger ifadeyle borsa hem kredileri etkilemekte hem de
kredilerden etkilenmektedir. FAIZ’den BIST100’e dogru %5 énem diizeyinde tek yonlii
granger nedensellik iliskisi oldugu anlagilmaktadir. Bir diger ifadeyle, BIST100’ii FAIZ
etkilemektedir. Ancak BIST100 ile DOLAR arasinda herhangi bir granger nedenselligin
olmadig1 anlasilmaktadir.

MODEL 2

Tablo 55°te verilen bilgi kriterleri incelendiginde en diisiik degerin 3 gecikmeli
modelde oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla gecikme uzunlugu k=3 olarak belirlenmistir.

Akabinde, belirlenen gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorununun tespiti i¢in
otokorelasyon LM testi yapilmistir. Tablo 56’da goriildiigi gibi otokorelasyon sorunu
yoktur.

Tablo 57°de de goriildiigii gibi hata terimlerinin ters kokleri 1’den kiigiik ¢ikmis yani
modelin dinamik olarak tutarli oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla Toda-Yamamoto
nedensellik testini gerceklestirmek i¢in On testlerde herhangi bir sorun tespit edilmediginden

nedensellik analizi yapilabilmektedir.
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Yapilan birim kok testi ve VAR gecikme uzunlugu sonuglarina goére Toda —
Yamamoto nedensellik testi i¢in gerekli olan p + d,y,4, degeri 4 olmaktadir. Bu durumlar
g6z Oniinde bulundurularak elde edilen Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari

asagidaki Tablo 18’de verilmistir.

Tablo 18. Model 2’ye Ait Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuglari

Nedenselligin yonii Gecikme Uzunlugu x? Test istatistik Degeri Prob. Degeri
Model 2 XBLSM —EXC1 (k=3)+(dpexr =1) =4 33.14079 0.0000
EXC1-XBLSM (k=3)+(dpexr =1) =4 3.657245 0.4544
XBLSM —FAIZ1 k=3)+(dpar = 1) =4 6.626816 0.1570
FAiZ1—-XBLSM (k=3)+(dpax = 1) = 4 1.671577 0.7959
XBLSM —-DOLAR  (k=3)+(dper =1) =4 4.261551 0.3718
DOLAR—XBLSM (K=3)+(dpax = 1) = 4 3.969480 0.4102

Nedensellik sonuglar1 incelendiginde; yalnizca XBLSM’den EXC1’e dogru granger
nedensellik tespit edilmistir. Bu testin sonuglarina gore diger degiskenler arasinda her hangi
bir nedensellik iliskisi s6z konusu degildir. Bir diger ifadeyle yalnizca XBLSM endeksi
Eximbank’1n bilisim sektoriine kullandirmis oldugu kredi miktarini etkilemektedir.

MODEL 3

Tablo 55’deki tiim bilgi kriterlerine gore en diisiik deger 3 gecikmeli modelin uygun
oldugunu gostermektedir. Yani modelde kullanilacak olan gecikme uzunlugu k=3 olarak
belirlenmistir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra belirlenen gecikme uzunluguna gore
otokorelasyon sorunun olup olmadigia karar verebilmek i¢in Otokorelasyon LM testi
yapilmistir. Tablo 56°da goriilecegi lizere otokorelasyon sorunu goziikmemektedir.

Tablo 57°de de goriildiigii gibi hata terimlerinin ters kokleri 1°den kiigiik ¢ikmig yani
modelin dinamik olarak tutarli oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla Toda-Yamamoto
nedensellik testini gerceklestirmek i¢in 6n testlerde herhangi bir sorun tespit edilmediginden
nedensellik analizi yapilabilmektedir.

Yapilan birim kok testi ve VAR gecikme uzunlugu sonuglarina goére Toda —
Yamamoto nedensellik testi i¢in gerekli olan p + d,,4, degeri 4 olmaktadir. Bu durumlar
gdz Onilinde bulundurularak elde edilen Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar

asagidaki Tablo 19°da verilmistir.

Tablo 19. Model 3’¢ Ait Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuglari

Nedenselligin yonii Gecikme Uzunlugu x? Test Istatistik Degeri Prob. Degeri
Model 3 XELKT —EXC2 (kK=3)+(dpaxr = 1) = 4 4.266472 0.1185
EXC2—XELKT (K=3)+(dpaxr = 1) = 4 3.253311 0.1966
XELKT —FAizZ2 (k=3)+(dpaxr = 1) = 4 1.054241 0.5903
FAiZ2—XELKT (K=3)+(dpax = 1) = 4 3.952468 0.1386
XELKT -»DOLAR  (k=3)+(dpey =1) =4 8.690755 0.0130
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DOLAR-XELKT  (K=3)+(dpay = 1) = 4 3.526558 0.1715

Nedensellik sonuglar1 incelendiginde, yalnizca XELKT’den DOLAR’a dogru
granger nedensellik tespit edilmistir. Bu testin sonuglarina gore diger degiskenler arasinda
her hangi bir nedensellik iligkisi s6z konusu degil. Bir diger ifadeyle yalmizca XELKT
endeksi dolar kurunu etkilemektedir.

MODEL 4

Tablo 55’deki tiim bilgi kriterlerine gore en diisiik deger 3 gecikmeli modelin uygun
oldugunu gostermektedir. Yani modelde kullanilacak olan gecikme uzunlugu k=3 olarak
belirlenmistir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra belirlenen gecikme uzunluguna gore
otokorelasyon sorunun olup olmadigina karar verebilmek icin otokorelasyon LM testi
yapilmistir. Tablo 56°da goriilecegi iizere otokorelasyon sorunu goziikmemektedir.

Tablo 57°de de goriildiigii gibi, hata terimlerinin ters kokleri 1°den kiigiik ¢itkmis yani
modelin dinamik olarak tutarli oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayistyla Toda-Yamamoto
nedensellik testini gerceklestirmek i¢in on testlerde herhangi bir sorun tespit edilmediginden
nedensellik analizi yapilabilmektedir.

Yapilan birim kok testi ve VAR gecikme uzunlugu sonuglarina gére Toda —
Yamamoto nedensellik testi i¢in gerekli olan p + d,y,,, degeri 4 olmaktadir. Bu durumlar
gdz Onilinde bulundurularak elde edilen Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar

asagidaki Tablo 20’te verilmistir.

Tablo 20. Model 4’¢ Ait Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuglari

Nedenselligin yonii Gecikme Uzunlugu x? Test Istatistik Degeri Prob. Degeri
Model 4 XGIDA — EXC3 (K=3)+(dpax = 1) = 4 9.522304 0.0493
EXC3—-XGIDA (K=3)+(dpaxr = 1) = 4 2.469092 0.6502
XGIDA —FAIiZ3 (k=3)+(dpgy = 1) = 4 8.495075 0.0750
FAiZ3—XGIDA (K=3)+(dpax = 1) = 4 8.207443 0.0843
XGIDA -DOLAR (K=3)+(dpaxr = 1) = 4 12.86086 0.0120
DOLAR—XGIDA (K=3)+(dpax = 1) = 4 5.679238 0.2244

Nedensellik sonuglar1 incelendiginde; XGIDA’dan ve EXC3’e dogru %5 Onem
diizeyinde tek yonlii granger nedensellik tespit edilmistir. Borsa ve faiz iligkisine
bakildiginda XGIDA’dan FAIZ3’e dogru %10 6nem diizeyinde ¢ift yonlii granger
nedensellik iliskisi oldugu anlasilmaktadir. Son olarak XGIDA ile DOLAR arasinda %35
onem diizeyinde tek yonlii granger nedensellik tespit edilmistir. Ozetle gida sektdriinde
XGIDA endeksi diger degiskenleri etkilemekle birlikte FAIZ3 degiskeninden de
etkilenmektedir.

MODEL 5
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Tablo 55’deki tiim bilgi kriterlerine gore en diisiik deger 1 gecikmeli modelin uygun
oldugunu gostermektedir. Yani modelde kullanilacak olan gecikme uzunlugu k=1 olarak
belirlenmistir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra belirlenen gecikme uzunluguna gore
otokorelasyon sorunun olup olmadigina karar verebilmek icin otokorelasyon LM testi
yapilmugtir. Tablo 56°da goriilecegi iizere otokorelasyon sorunu goézilkmemektedir.

Tablo 57°de de goriildiigii gibi hata terimlerinin ters kokleri 1°den kiigiik ¢ikmis yani
model dinamik olarak tutarli oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla Toda-Yamamoto
nedensellik testini gerceklestirmek i¢in On testlerde herhangi bir sorun tespit edilmediginden
nedensellik analizi yapilabilmektedir.

Yapilan birim kok testi ve VAR gecikme uzunlugu sonuglarina gore Toda —
Yamamoto nedensellik testi i¢in gerekli olan p + d,,q, degeri 2 olmaktadir. Bu durumlar
g6z Oniinde bulundurularak elde edilen Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari

asagidaki Tablo 21°de verilmistir.

Tablo 21. Model 5’¢ Ait Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuglari

Nedenselligin yonii Gecikme Uzunlugu x? Test istatistik Degeri Prob. Degeri
Model 5 XUHIZ —EXC4 (k=1)+(dpexr =1) =2 18.00727 0.0001
EXC4—XUHIZ (k=1)+(dpexr =1) =2 0.537391 0.7644
XUHIZ —>FAiz4 (k=1)+(dper=1) =2 1.666960 0.4345
FAiZ4—XUHIZ (k=1)+(dppgy = 1) =2 6.367015 0.0414
XUHIZ —-DOLAR (k=D)+(dpexr =1) =2 2.757514 0.2519
DOLAR—XUHIZ (k=D)+(dpexr =1) =2 0.873663 0.6461

Nedensellik sonuglar1 incelendiginde; XHIZ’den ve EXC4’e dogru %1 Onem
diizeyinde tek yonlii granger nedensellik tespit edilmistir. Borsa ve faiz iliskisine
bakildiginda FAiZ4’den XGIDA’ya dogru %5 onem diizeyinde tek yonlii granger
nedensellik iliskisi oldugu anlasilmaktadir. Son olarak XGIDA ile DOLAR arasinda
herhangi bir granger nedensellik tespit edilememistir. Ozetle hizmet sektdriinde XHIZ
endeksi EXC4 degiskeninin etkilemekle birlikte FAIZ4 degiskeninden de etkilenmektedir.

MODEL 6

Tablo 55’teki tiim bilgi kriterlerine gore en diisiikk deger 1 gecikmeli modelin uygun
oldugunu gostermektedir. Yani modelde kullanilacak olan gecikme uzunlugu k=1 olarak
belirlenmistir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra belirlenen gecikme uzunluguna gore
otokorelasyon sorunun olup olmadigima karar verebilmek i¢in Otokorelasyon LM testi

yapilmistir. Tablo 56’da goriilecegi iizere otokorelasyon sorunu goziikmemektedir.
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Tablo 57°de de goriildiigii gibi hata terimlerinin ters kokleri 1°den kiigiik ¢ikmig yani
model dinamik olarak tutarli oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla Toda-Yamamoto
nedensellik testini ger¢eklestirmek i¢in 6n testlerde herhangi bir sorun tespit edilmediginden
nedensellik analizi yapilabilmektedir.

Yapilan birim kok testi ve VAR gecikme uzunlugu sonuglarina gére Toda —
Yamamoto nedensellik testi i¢in gerekli olan p + d,y,4, degeri 2 olmaktadir. Bu durumlar
g6z Oniinde bulundurularak elde edilen Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari

asagidaki Tablo 22’de verilmistir.

Tablo 22. Model 6’ya Ait Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuglart

Nedenselligin yonii Gecikme Uzunlugu x? Test Istatistik Degeri Prob. Degeri
Model 6 XINSA —EXC5 (kK=D)+(dper =1) =2 11.59592 0.0030
EXC5—XINSA (kK=D)+(dper =1) =2 0.595894 0.7423
XINSA —FAIZ5 (k=1)+(dpgy = 1) = 2 1.657257 0.4366
FAiZ5—XINSA (kK=D)+(dper = 1) =2 0.279033 0.8698
XINSA —-DOLAR (kK=D)+H(dper=1) =2 3.133736 0.2087
DOLAR—XINSA (kK=D)+(dpexr =1) = 2 0.038791 0.9808

Nedensellik sonuglari incelendiginde; yalnizca XINSA’dan ve EXC5’e dogru %1
onem diizeyinde tek yonlii granger nedensellik tespit edilmistir. Diger degiskenler arasinda
herhangi bir granger nedensellik tespit edilmistir. Ozetle insaat sektdriinde yalmzca XINSA
endeksi EXCS5 degiskenini etkilemektedir.

MODEL 7

Tablo 55’deki tiim bilgi kriterlerine gore en diisiik deger 3 gecikmeli modelin uygun
oldugunu gostermektedir. Yani modelde kullanilacak olan gecikme uzunlugu k=3 olarak
belirlenmistir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra belirlenen gecikme uzunluguna gore
otokorelasyon sorunun olup olmadigina karar verebilmek i¢in Otokorelasyon LM testi
yapilmistir. Tablo 56°da goriilecegi iizere otokorelasyon sorunu goziikmemektedir.

Tablo 57°de de goriildiigii gibi hata terimlerinin ters kokleri 1°den kiigiik ¢ikmis yani
modelin dinamik olarak tutarli oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla Toda-Yamamoto
nedensellik testini gerceklestirmek i¢in On testlerde herhangi bir sorun tespit edilmediginden
nedensellik analizi yapilabilmektedir.

Yapilan birim kok testi ve VAR gecikme uzunlugu sonuglarina gore Toda —
Yamamoto nedensellik testi igin gerekli olan p + d,,,, degeri 4 olmaktadir. Bu durumlar
gdz Onilinde bulundurularak elde edilen Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar

asagidaki Tablo 23’te verilmistir.
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Tablo 23. Model 7°ye Ait Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuglar

Nedenselligin yonii Gecikme Uzunlugu x? Test istatistik Degeri Prob. Degeri
Model 7 XKAGT —EXC6 (kK=3)+(dpax = 1) = 4 46.88448 0.0000
EXC6—XKAGT (k=3)+(dpmer = 1) =4 7.944658 0.0936
XKAGT —FAIZ6 k=3)+(dpar = 1) =4 3.240022 0.5185
FAiZ6—>XKAGT (k=3)+(dpax = 1) = 4 4577932 0.3334
XKAGT —-»DOLAR  (k=3)+(djux = 1) =4 5.147282 0.2725
DOLAR—-XKAGT  (k=3)+(dper =1) =4 6.969397 0.1375

Nedensellik sonuglar1 incelendiginde; yalnizca XKAGT dan ve EXC6’ya dogru %1
ve %10 6nem diizeylerinde ¢ift yonlii granger nedensellik tespit edilmistir. Diger degiskenler
arasinda herhangi bir granger nedensellik tespit edilmistir. Ozetle orman ve kagit sektdriinde
XINSA endeksi EXC6 degiskenini hem etkilemekte hem de ondan etkilenmektedir.

MODEL 8

Tablo 55’teki tiim bilgi kriterlerine gore en diisiik deger 1 gecikmeli modelin uygun
oldugunu gostermektedir. Yani modelde kullanilacak olan gecikme uzunlugu k=1 olarak
belirlenmistir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra belirlenen gecikme uzunluguna gore
otokorelasyon sorunun olup olmadigina karar verebilmek i¢in Otokorelasyon LM testi
yapilmistir. Tablo 56°da goriilecegi tizere otokorelasyon sorunu goziikmemektedir.

Tablo 57°de de goriildiigii gibi hata terimlerinin ters kokleri 1°den kiigiik ¢ikmis yani
modelin dinamik olarak tutarli oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla Toda-Yamamoto
nedensellik testini ger¢eklestirmek i¢in On testlerde herhangi bir sorun tespit edilmediginden
nedensellik analizi yapilabilmektedir.

Yapilan birim kok testi ve VAR gecikme uzunlugu sonuglarma gore Toda —
Yamamoto nedensellik testi i¢in gerekli olan p + d,,4, degeri 2 olmaktadir. Bu durumlar
gdz Onilinde bulundurularak elde edilen Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari

asagidaki Tablo 24’te verilmistir.

Tablo 24. Model 8’¢ Ait Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuglari

Nedenselligin yonii Gecikme Uzunlugu x? Test Istatistik Degeri Prob. Degeri
Model 8 XKMYA —EXC7 (k=1)*(dpmax =1) =2 12.58429 0.0019
EXC7-XKMYA (k=D)+(dpax =1) =2 1.710121 0.4253
XKMYA —FAIZ7 k=D)*+(dpmax =1) =2 0.868277 0.6478
FAIZ7-XKMYA k=D)+(dpax =1) =2 0.774621 0.6789
XKMYA —-DOLAR (k=D)+(dpax =1) =2 0.808716 0.6674
DOLAR—XKMYA (k=D)+(dpax =1) =2 1.430972 0.4890

Nedensellik sonuclar1 incelendiginde; yalnizca XKMY A’dan ve EXC7’ya dogru %1

onem diizeyinde tek yonlii granger nedensellik tespit edilmistir. Diger degiskenler arasinda
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herhangi bir granger nedensellik tespit edilmistir. Ozetle kimya, petrol ve plastik sektdriinde
yalnizca XKMY A endeksi EXC7 degiskenini etkilemektedir.

MODEL 9

Tablo 55’teki tiim bilgi kriterlerine gore en diisiik deger 1 gecikmeli modelin uygun
oldugunu gostermektedir. Yani modelde kullanilacak olan gecikme uzunlugu k=1 olarak
belirlenmistir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra belirlenen gecikme uzunluguna gore
otokorelasyon sorunun olup olmadigina karar verebilmek igin Otokorelasyon LM testi
yapilmugtir. Tablo 56°da goriilecegi iizere otokorelasyon sorunu goézilkmemektedir.

Tablo 57°de de goriildiigii gibi hata terimlerinin ters kokleri 1°den kiigiik ¢ikmis yani
modelin dinamik olarak tutarli oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayistyla Toda-Yamamoto
nedensellik testini gerceklestirmek i¢in 6n testlerde herhangi bir sorun tespit edilmediginden
nedensellik analizi yapilabilmektedir.

Yapilan birim kok testi ve VAR gecikme uzunlugu sonuglarina goére Toda —
Yamamoto nedensellik testi icin gerekli olan p + d,;,4, degeri 2 olmaktadir. Bu durumlar
g6z Oniinde bulundurularak elde edilen Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari

asagidaki Tablo 25’te verilmistir.

Tablo 25. Model 9’a Ait Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuglari

Nedenselligin yonii Gecikme Uzunlugu x? Test Istatistik Degeri Prob. Degeri
Model 9 XMANA —EXCS8 (k=D)+(dpax =1) =2 4.795377 0.0909
EXC8—XMANA (k=D)+(dpax =1) =2 3.318854 0.1902
XMANA —FAIZS8 k=D)+(dpax =1) =2 2.188619 0.3348
FAIZ8—XMANA (k=D)+(dpax =1) =2 0.808080 0.6676
XMANA —DOLAR (k=D)+(dpax =1) =2 4.085870 0.1296
DOLAR—XMANA (k=D)+(dpax =1) =2 0.948180 0.6225

Nedensellik sonuglart incelendiginde; yalnizca XMANA’dan ve EXC8’ya dogru
%10 6nem diizeyinde tek yonlii granger nedensellik tespit edilmistir. Diger degiskenler
arasinda herhangi bir granger nedensellik tespit edilmistir. Ozetle metal sektoriinde yalnizca
XMANA endeksi EXC8 degiskenini etkilemektedir.

MODEL 10

Tablo 55’deki tiim bilgi kriterlerine gore en diisiikk deger 1 gecikmeli modelin uygun
oldugunu gostermektedir. Yani modelde kullanilacak olan gecikme uzunlugu k=1 olarak
belirlenmistir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra belirlenen gecikme uzunluguna gore
otokorelasyon sorunun olup olmadigina karar verebilmek i¢in Otokorelasyon LM testi

yapilmistir. Tablo 56’da goriilecegi iizere otokorelasyon sorunu goziikmemektedir.
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Tablo 57°de de goriildiigii gibi hata terimlerinin ters kokleri 1°den kiigiik ¢ikmig yani
modelin dinamik olarak tutarli oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayistyla Toda-Yamamoto
nedensellik testini ger¢eklestirmek i¢in 6n testlerde herhangi bir sorun tespit edilmediginden
nedensellik analizi yapilabilmektedir.

Yapilan birim kok testi ve VAR gecikme uzunlugu sonuglarina goére Toda —
Yamamoto nedensellik testi i¢in gerekli olan p + d,y,4, degeri 2 olmaktadir. Bu durumlar
g6z Oniinde bulundurularak elde edilen Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari

asagidaki Tablo 26°da verilmistir.

Tablo 26. Model 10’a Ait Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuglari

Nedenselligin yonii Gecikme Uzunlugu x? Test Istatistik Degeri Prob.

Degeri

Model 10 XMESY —EXC9 (k=D)+(dpax =1) =2 3.195657 0.2023
EXC9—XMESY (k=D)+(dpax =1) =2 5.037773 0.0805

XMESY —FAiZ9 k=D)+(dpar =1) =2 1.209571 0.5462
FAIZ9—XMESY (k=D)+(dpax =1) =2 0.082083 0.9598

XMESY —-DOLAR k=D)+(dpax =1) =2 2.520202 0.2836
DOLAR—XMESY (k=D)+(dppaxr = 1) =2 0.272433 0.8727

Nedensellik sonuglart incelendiginde; yalnizca EXC9’dan XMESY’ve dogru %10
onem diizeyinde tek yonli granger nedensellik tespit edilmistir. Diger degiskenler arasinda
herhangi bir granger nedensellik tespit edilmistir. Ozetle makine ve techizat sektdriinde
yalnizca XMANA endeksi EXC9 degiskeninden etkilenmektedir.

MODEL 11

Tablo 55’deki tiim bilgi kriterlerine gore en diisiik deger 3 gecikmeli modelin uygun
oldugunu gostermektedir. Yani modelde kullanilacak olan gecikme uzunlugu k=3 olarak
belirlenmistir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra belirlenen gecikme uzunluguna gore
otokorelasyon sorunun olup olmadigina karar verebilmek igin Otokorelasyon LM testi
yapilmistir. Tablo 56°da goriilecegi iizere otokorelasyon sorunu goziikmemektedir.

Tablo 57°de de goriildiigii gibi hata terimlerinin ters kokleri 1°den kiigiik ¢ikmig yani
modelin dinamik olarak tutarli oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla Toda-Yamamoto
nedensellik testini gerceklestirmek i¢in On testlerde herhangi bir sorun tespit edilmediginden
nedensellik analizi yapilabilmektedir.

Yapilan birim kok testi ve VAR gecikme uzunlugu sonuglarina goére Toda —
Yamamoto nedensellik testi igin gerekli olan p + d,,,, degeri 4 olmaktadir. Bu durumlar
gdz Onilinde bulundurularak elde edilen Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar

asagidaki Tablo 27°de verilmistir.
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Tablo 27. Model 11’e Ait Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuglari

Nedenselligin yonii Gecikme Uzunlugu x? Test Istatistik Degeri Prob.

Degeri

Model 11  XTCRT —EXC10 (k=3)*(dppaxr = 1) = 4 6.030982 0.1968
EXC10—XTCRT (k=3)+(dmar =1) =4 9.043230 0.0600

XTCRT —FAIZ10 (k=3)*(dppaxr = 1) = 4 7.014738 0.1351
FAiZ10—XTCRT (k=3)*(dppaxr = 1) = 4 4.537776 0.3381

XTCRT —DOLAR (k=3)+(dmar =1) =4 11.97980 0.0175
DOLAR—XTCRT (k=3)*(dppaxr = 1) = 4 16.49859 0.0024

Nedensellik sonuglart incelendiginde; EXC10’dan XTCRT’e dogru %10 6nem
diizeyinde tek yonlii granger nedensellik tespit edilmistir. Borsa ve faiz iliskisine
bakildiginda herhangi bir granger nedensellik iligkisi olmadig1 anlagiimaktadir. Son olarak
XTCRT’den DOLAR degiskenine dogru %5 6nem diizeyinde tek yonlii granger nedensellik
tespit edilmistir. Ozetle ticaret sektdrinde XTCRT endeksi EXC10 degiskeninden
etkilenmekle birlikte DOLAR degiskenini etkilemekdir.
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu tez calismasinda, borsa sektor endeksleri, ihracat kredisi, ihracat kredilerine
uygulanan faiz/kar payr oranlart ve dolar ile etkilesimi ampirik bir uygulamayla
aragtirllmistir. Calismanin konusu ile ilgili literatlir taramas1 yapilirken, “borsa sektor
endeksleri” ve “ihracat kredileri” degiskenlerini iliskilendiren ¢alismalardaki eksiklik fark
edilmistir. Bu nedenle, 6zel olarak, bu iki degisken arasindaki iliskiyi agiklamaya ¢alismak,
bu tezin 6nem verdigi konulardan biridir. Ele alinan 2016-2022 déneminde; ihracat1 finanse
etmek i¢in, Eximbank tarafindan 21 faaliyet alanina, 28 farkli kredi tiiriiyle ihracata yonelik
faaliyet gerceklestiren ve iilkeye doviz girdisi saglayan sirketlere yaklasik 160 milyar $ kredi
kullandirilmistir. fhracat: ekonomik biiyiimenin dnemli bir unsuru olarak goren iilkemiz igin,
uygulanan ihracat finansman politikalarinin borsa sektor endekslerine olan etkisi yeterince
arastirilmadig i¢in, bu konuyu aragtirmak calismanin 6nemini ortaya koymasi agisindan
degerlidir. Bu nedenle, uygulanan bu finansman politikalarinin, tilkemizin ekonomik
biliylimesini temsil eden borsa endeksleri ile iliskisi arastirilmistir. Arastirma, sadece genel
endeks ve toplam ihracat kredileri diizeyinde ele alinmamuis, ayrica sektorel diizeye dogru
derinlestirilmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler tizerindeki asimetrik etkisini
daha iyi kavrayabilmek i¢in kullanilan NARDL yontemi ayrica 6nemlidir. Kullandirilan
ithracat kredilerinin maliyetini temsil etmesi bakimindan g¢aligmaya ihracat kredilerine
uygulanan faiz oranlari da dahil edilmistir. Bu degiskenin dahil edilmesiyle, ihracat
kredilerinin maliyetinin borsa endeksleri iizerindeki etkisi tespit edilmis ve bu durum hem
Eximbank agisindan hem de isletmeler agisindan ¢alismanin 6nemini arttirmistir. Son

degisken olarak, ABD dolar kuru se¢ilmistir.

Calismanin sonucunda, BIST100 ve 10 sektor endeksi i¢in toplam 34 farkli degisken
belirlenmis ve 11 model tasarlanmistir. Bu modeller i¢in, ikisi esbiitiinlesme bir tanesi de
nedensellik testi olmak iizere 3 farkli yontem uygulanmistir. Uygulamay: gerceklestirmeden
once literatiire katki sunmasi agisindan kavramlar arasindaki iligki agiklanmaya calisilmistir.
Analizler sonucunda, dogrusal esbiitiinlesme (ARDL) testlerinin hi¢ birinden anlamli sonug
elde edilememistir. Yapilan dogrusal olmayan esbtiinlesme (NARDL) testi sonuglarina gore
ise, 11 modelde, 37 adet anlamli esbiitiinlesme sonucu tespit edilmistir. Uygulanan Toda-

Yamamoto nedensellik testi sonuglarinda ise 4 degisken arasinda ¢ift yonlii ve 12 degisken
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arasinda ise tek yonlii olmak tizere 20 adet nedensellik iligkisinin varlig tespit edilmistir.

Uygulamaya ait tiim bulgularin 6zeti ekler boliimiindeki Tablo 58’de verilmistir.

Finans sektoriindeki gelismeler ve islemler, {ilke ekonomilerini derinden
etkileyebilecek kapasitededir. Doviz ve borsa endeksleri mikro ve makroekonomik
gostergeler araciliiyla iilke ekonomisiyle dogrudan etkilesim icerisindedir (Karadag ve
Sekmen, 2021: 101). Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde; ihracat hacmine bagl olarak
gergeklesen doviz girdileri, reel sektore ait gelirde bir degisim meydana getirecegi i¢in hem
maliyet oranlarinin yoniinii belirlemekte hem de buna bagli olarak karlilik oranlarina etki
etmektedir. Gergeklesen bu durum, hem hisse senetlerini hem de sektorel biiyiimeyi temsil
eden endeksleri etkilemektedir. Dolayisiyla, doviz kuruyla ilgili gelismeler borsada islem
yapan ulusal ve uluslararasi yatirimcilarin kararlarina hem olumlu hem de olumsuz yonde

etki edebilmektedir.

Doviz kuru ve endekslerle ilgili yapilan calismalarda 6n plana ¢ikan en temel
konulardan biri, iliskinin varlig1 ve yonii gibi konularda bir fikir birliginin saglanamamasidir

(Bekaroglu ve Sen, 2023: 162). Calismada elde edilen bulgular bu goriisii desteklemektedir.

ARDL sinir testi sonuglarina goére, ABD dolar kuru ve borsa sektor endekslerinin
hi¢cbiriyle anlamli dogrusal bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilememistir. Bu nedenle, ele
alman donem igerisinde ABD Dolar kuru ile se¢ili borsa sektdr endeksleri arasinda olasi
asimetrik iliskiyi tespit etmek i¢cin NARDL sinir testi uygulanmistir. Bu testin sonuglarina
gore; DOLAR degiskeni ile sektor endeksleri arasinda asimetrik iliskiler tespit edilmistir.
DOLAR degiskeninin artis veya azalislar1 sektor endekslerini farkl kat sayilarla etkilemekte
veya onlardan etkilenmektedir. Daha da agmak gerekirse, ABD dolar kurunda artis meydana
geldiginde, BIST100, XHIZ, XINSA, XKAGT, XMESY ve XKMYA endekslerinde artis,
XELKT ve XMANA endekslerinde ise diisiis meydana gelmektedir. Elde edilen bu
sonuclar; Sizer (2022), Giiney Afrika ve Rusya icin Temurlenk ve Logiin (2021), Cigek
(2024) ve Ugar ve Alsu (2024) ¢alismalariyla da benzerlik gostermektedir. Ancak ABD
dolar kuruna; negatif sok uygulandiginda, yani ABD dolar kurunda meydana gelecek azalis
ise, XELKT, XGIDA, XHIZ, XMANA ve XTCRT endekslerinde artisa, BIST100 ve
XMESY endekslerinde diisiise neden olmaktadir. Bu sonuglar, Yilmaz ve Yildiz (2022),
Altin6z ve Umut (2022), Ersin, Acar ve Kiyak (2022), Cin ve Hindistan i¢in Temurlenk ve
Logiin (2022), Bekaroglu ve Sen (2023) ve Coskuner ve Ozerin (2024) yapmis olduklar
caligmalarda elde edilen bulgularla ortiismektedir. Ayrica, Toda-Yamamoto nedensellik
sonuclarina goére, XELKT ve XGIDA endekslerinden DOLAR degiskenine dogru
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nedensellik tespit edilmistir. Bir bagka ifadeyle; bu degiskenler arasinda gerceklesen iliskide
XELKT ve XGIDA neden, DOLAR degiskeni sonugtur. XTCRT ve DOLAR arasindaki
nedenselligin yonii ise ¢ift yonliidiir. Dolar kurunda meydana gelebilecek degisimler
XTCRT’te meydana gelecek degisimlerin nedeni olabilirken, XTCRT’te meydana
gelebilecek degisimler de dolar kurunda meydana gelebilecek degisimlerin nedeni

olabilmektedir. Yani bu iki degisken birbirinin hem nedeni hem de sonucudur.

DOLAR ve sektor endeksler ile ilgili lic uygulamanin sonuglar1 degerlendirildiginde,
doviz kuru ile endeksler arasindaki iliskinin pozitif ve negatif yonlii soklara karsi hassas
oldugu ve bazi durumlarda ise duyarsiz oldugudur. Bu nedenle, bu iliskiyi incelerken veya
politika tasarimi yaparken, iliskiyi simetrik bir bakis agisiyla ele almak yanlis sonuglara yol
acabilir. Elde edilen bulgular da bu duruma dikkat cekmekte ve ¢alismanin yapildigi tarihler
arasinda DOLAR kuru ile endeksler arasinda dogrusal iliskiden ziyade asimetrik bir iligkinin
varlig1 6n plana ¢ikmaktadir. Geleneksel yaklagima gore, endeks degerinde artis meydana
gelen sektdrlerde ihracatin olumlu etkisini gorebilmek miimkiindiir. Dolar kurunun artmasi,
BIST100, XHIZ, XINSA, XKAGT ve XKMYA sektorlerinde ihracati attirdigi, artan
thracatin sektdrde islem goren sirketlerin getirisini ve dolayisiyla karliligini arttirdigi
sOylenebilir. Bu hareketlilik neticesinde, sirketlerin hisse sentlerinin degerinin artmasi da
sektor endekslerini arttirmistir. Bu endeksler, DOLAR’1n yiikselmesinde izah edilen bu
tepkiyi verirken; diismesi durumunda, sadece BIST100 ve XMESY endeksi ayn1 yaklasima
gore tepki vermekte ve diislis gostermektedir. Ancak, XMESY endeksi, DOLAR artigina
kayitsiz kalmaktadir. DOLAR’in diismesi, bu sektérde islem goren firmalarin ihracat
gelirlerinde, dolayisiyla karliliginda azalma meydana getirmekte ve XMESY endeks
degerini diisirmektedir. Bu durumu, ihracatin bu sektorde ithalatla olan siki etkilesimine
baglamak miimkiindiir. Kur artinca ithalat fiyatlar1 ve dolayisiyla yogun girdisi olan ithalat
{iriinlerinin maliyetleri artar. Ihracat geliri her ne kadar artsa da sonugta artan gelir ve

maliyetler birbirini dengeleyebilir.

Ithalatin daha fazla etkisini hissettirdigi sektorlerde de durum ters ydnde
islememektedir. ABD dolar kurunda diisiis meydana geldiginde, Tiirk Lirasinin uluslararasi
piyasalarda degeri arttigindan, ihracattan ziyade ithalat kalemlerinde artis meydana
gelmekte ve ithalat yapan firmalarin bu donemlerde getirisi artip karliligi yiikselmektedir.
Bu durum, ithalat yapan firmalarin hisse senetlerinin degerini yiikseltip islem gordiigii sektor
endeksinde yiikselmeye neden olmaktadir. Calismada bu yaklasim XELKT, XGIDA,
XMANA ve XTCRT endekslerinde goriilmektedir. Bu sonuglar geleneksel yaklasima gore
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degerlendirildiginde, bu dort sektorde ithalat agirhigimi daha fazla hissettirdigi
soylenebilmektedir. Ozellikle XELKT, DOLAR’in diisiisine ¢ok ciddi bir tepki
vermektedir. Bu durum, enerjide disa bagimlilikla izah edilebilir. Dikkate deger bir diger
konu ise, hizmet sektoriiniin ABD dolart ile olan etkilesiminin yoniiniin daima pozitif oldugu
ve ABD dolarinin hem diismesi hem de artmasi durumunda XHIZ endeksinin yiikseldigidir.
Bu durumu, sektoriin esnekligine ve sartlara gore bu sektorde ihracat veya ithalatin kendini
dogru konumlandirmasina baglamak miimkiindiir. Biraz daha agmak gerekirse, ABD dolar
kuru distligiinde ithalat kaynakli karlarin arttigt ve sektérde agirligi hissettirdigi,
yiikseldiginde ise ihracat ve doviz kazandirici faaliyetlerin sektorii domine ettigi ve karlilig
arttirdig1, boylece sektor endeksini yiikselttigi sdylenebilir. Toda-Yamamoto nedensellik
sonuclart da dikkate alindiginda, elektrik, gida ve ticaret sektorlerinde yon tespiti
yapabilmek miimkiindiir. Bu sektorlerin endekslerinde meydana gelecek bir degisim

DOLAR kurunu etkilemektedir. Ticaret sektoriinde bu durum ¢ift yonliidiir.

Elde edilen sonuglarin yorumlanmasma katki sunmasi i¢in degiskenlere ait
serilerinden, 2016-2022 yillarinda sektorlere kullandirilan ihracat kredilerinin toplami Tablo
59’da ve yine ayn1 donemde sektorlere kullandirilan ihracat kredilerine uygulanan ortalama
FO/KO Tablo 60’ta verilmistir. Bu tablolar incelendiginde en fazla kullandirilan krediler
sirastyla; reeskont kredisi, sevk Oncesi ihracat kredisi, ihracata yonelik isletme sermayesi
kredisi ve ihracata hazirlik kredileridir. Bu kredilere uygulanan faiz/karpay1 oranlarindan
reeskont kredisi ve ihracata yonelik isletme sermayesi kredisi her ne kadar ortalamanin
altinda kalsa da, sevk oncesi ihracat kredisi ve thracata hazirlik kredilerine uygulanan oranlar
ortalamanin iistiinde kalmistir. En fazla ihracat kredisinin kullandirildig: sektorler ise; metal
ana, gida, ticaret, ingaat ve kimya sektorleri olmustur. Bu sektorlerin kullanmis oldugu
ithracat kredilerinin maliyetinin en diisiik oldugu sektdr metal ana sektdrii ve en yiiksek

oldugu sektorler ise ortalamanin {istiinde kalan insaat ve kimya sektdrleri olmustur.

ARDL smir testi sonuglarina gore, ihracat kredilerinin ve bu kredilere uygulanan
faiz/karpay1 oranlarinin hicbir borsa endeksiyle anlamli dogrusal bir esbiitiinlesme iligkisi
tespit edilememistir. Bu nedenle, degerlendirilmeye tabi tutulan donem igerisinde ele alinan
bu degiskenler arasinda olas1 asimetrik iligkinin varligini tespit etmek i¢in NARDL sinir testi
uygulanmistir. Bu testin sonuglarma gore; EXC ve FAIZ degiskenleri ile sektdr endeksleri
arasinda asimetrik iliskiler tespit edilmistir. EXC ve FAIZ degisiklerinin artis veya azalislari
sektor endekslerini farkli kat sayilarla veya oranlarla etkilenmektedir. Daha da agmak

gerekirse; ihracat kredilerinde bir artis meydana getirildiginde, XHIZ, XKMYA, XMANA
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ve XTCRT endekslerinde artis meydana getirmektedir. Ihracat kredileriyle bu sektdr
endeksleri ayn1 yonde hareket etmektedir. Ote yandan; bu kredilere ait maliyetlerde bir artis
meydana getirildiginde, BIST100, XINS, XMESY ve XTCRT endekslerinde diisiis
meydana gelmektedir. Ancak, ihracat kredilerinde azalis meydana geldiginde ise; BIST100,
XELKT, XINSA, XKAGT, XKMYA ve XMESY endekslerinde ise diisiise neden

olmaktadir.

Yapilan literatiir arastirmasinda, borsa sektor endeksleri ve ihracat kredileriyle ilgili
yapilmis bir calisgma tespit edilemedigi i¢in, bu sonuglar benzer ¢alismalarla
iligkilendirilerek degerlendirilememistir. Ancak, elde edilen bu sonuglara katki sunacagi
diistintilen caligmalar 6rnek olarak sunulmustur. Selvi Hanisoglu, 2023 yilinda yapmis
oldugu c¢alismada, Biilbiil ve Demiral’in (2016) elde etmis oldugu bulgularla ortiisecek
sonuglar elde etmistir. Bu ¢alismada, ihracat hacminden toplam Eximbank kredilerine tek
yonlii nedensellik iligkisini tespit etmistir. Bir bagka ifadeyle, ihracat hacminin artmasi
Eximbank kredilerine olan talebi arttirdig1 sonucuna ulasmistir. Nedensellik iliskisine gore;
Eximbank kredileri ekonomik biiylimenin nedeni, ekonomik biiyiime de Eximbank

kredilerinin nedenidir.

Elde edilen bulgulara gore, ihracat kredilerinin sektorel diizeyde de etkisi
bulunmaktadir. Calismada degerlendirilen sektorlerden; Hizmet, Kimya, Metal Ana ve
Ticaret sektorleri ihracat kredilerinden pozitif yonde etkilenmektedir. Tablo 59°da verilen,
Eximbank tarafindan kullandirilan kredi miktarlarina bakildiginda da goriilecegi iizere, bu
sektorlere diger sektorlerden daha fazla kredi kullandirilmistir. Sonuglar, bu doért sektore
uygulanan ihracat1 arttirmaya yonelik politikalarin etkili oldugunu ve ekonomik biiylimeye
katki sundugunu ortaya koymaktadir. Boylece, bu sektdr endekslerinde artis meydana
gelmistir. Ancak, ihracatin finanse edilmesine yonelik politikalarm; BIST100, XELKT,
XINSA, XKAGT ve XMESY endekslerinde yiikselis meydana getirmekten ziyade, bu
endekslerde meydana gelebilecek olasi diisiislere engel oldugu tespit edilmistir. XELKT,
XINSA, XKAGT ve XMESY endekslerinin temsil ettigi sektorlere kullandirilan ihracat
kredisi miktar1 (Tablo 59), yiikselisin meydana geldigi hizmet, kimya, metal ana ve ticaret
sektorlerinden daha azdir. Uygulanan bu politikalar, ihracat kredisi kullaniminin en ¢ok
oldugu dort sektorde (XHIZ, XKMYA, XMANA ve XTCRT) endeksleri yiikseltirken, kredi
kullanim miktar1 olarak bu sektorlerden sonra gelen diger dort sektorde (XELKT, XINSA,
XKAGT ve XMESY) ise, endekslerin diisiisiine engel olmustur. Burada BIST100

endeksinin durumunu, Tiirkiye nin toplam ithalatin ihracattan daha fazla olusuyla agiklamak
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miimkiindiir. Bu sektdr endekslerinde islem yapacak yatirimcilar karar alma siireclerinde,
ortaya konan bu sonuglar1 da géz dniinde bulundururlarsa alacaklari kararlarda daha saglikli

sonuclara ulasacaklardir.

Nedensellik analizinin sonuglar1 degerlendirildiginde, BIST100, bilisim, gida,
hizmetler, insaat, kagit, kimya, metal ana, metal esya ve ticaret sektorleri, ihracat
kredilerinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Biraz daha agmak gerekirse; bu sektorlerdeki
performans degisiklikleri, o sektdrlerde faaliyet gosteren firmalarin finansman ihtiyaglarini
ve dolayistyla ihracat kredisi taleplerini etkileyecektir. Yine bu sektorlerin ihracat kapasitesi,
rekabet giicli veya dis pazarlara erisim imkanlarindaki degisim, bu sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin finansman taleplerini belirleyecektir. IThracat kredilerinin sektdr
endekslerini arttirdig1 gibi, ekonomik biiyliime ve ihracat artis1 gibi nedenler de ihracat
kredisine olan talebi arttirabilmektedir. Eximbank ihracat kredilerinin ihracatgilar tarafindan
tercih edilmesinin en 6nemli nedeni sagladigi maliyet avantajidir (Oztiirk, 2006). Bu
nedenle, analize isletmeler acisindan mikro bir faktor olan faiz/karpay1 oranlar1 da dahil
edilmistir. Bu kredilere uygulanan faiz/karpay1 oranlari, kredilerin maliyetini temsil etmekte
ve yatirimcilarin sahip olduklar1 6z sermayenin ve diger ihracat kredilerinin alternatif

maliyetine dair fikir vermektedir. Bu yoniiyle biiyiik bir 6nem arz etmektedir.

FAIZ ve endeks degiskenlerinin iliskisine bakildiginda; ARDL sinir testi sonuglarina
gore, ihracat kredilerine uygulanan faiz/karpay1 oranlarinin hi¢bir borsa endeksiyle anlamli
dogrusal bir esbiitiinlesme iligkisi tespit edilememistir. Bu nedenle, degerlendirilmeye tabi
tutulan donem igerisinde ele alinan bu degiskenler arasinda olas1 asimetrik iliskinin varligini
tespit etmek i¢cin NARDL sinir testi uygulanmustir. Bu testin sonuglarina gore; FAIZ
degiskenleri ile sektdr endeksleri arasinda asimetrik iliskiler tespit edilmistir. FAIZ
degisiklerinin artis veya azaliglar1 sektor endekslerini farkli kat sayilarla etkilemekte veya
onlardan etkilenmektedir. Daha da agmak gerekirse; ihracat kredisi maliyetlerinde bir artig
meydana geldiginde, BIST100, XINS, XMESY ve XTCRT endekslerinde diislis meydana
gelmektedir. Beklenildigi gibi, ihracat kredilerine ait maliyetlerle bu sektdr endeksleri ters
yonde hareket etmektedir. Yani, BIST100, XINS, XMESY ve XTCRT endekslerinin temsil
ettigi sektorlere kullandirilan kredi maliyetlerinde meydana gelen artis sektorel karlilig

diisiirmekte ve boylece endeks degerlerinde diisiis meydana gelmektedir.

Hisse senetlerine alternatif bir finansal arag olan faizin, hisse senetleriyle dolayisiyla
islem gordiigii endeks degerleriyle ters yonde hareket etmesi beklenmektedir. Yani, faiz

oranlarinin diistiigli yerde, sektorel karliligin artacagi beklentisiyle ilgili borsa sektor
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endekslerinde yiikselisin meydana gelmesi beklenmektedir. Bu ¢alismada, ihracat kredisi
maliyetlerinde meydana gelebilecek diisiislerden yalnizca BIST100 ve XINSA endeksleri
pozitif yonde etkilenmektedir. Bir baska ifadeyle; FAIZ degisiklerinde azalis meydana
geldiginde, BIST100 ve XINSA endekslerinde artisa neden olmaktadir. Sonuglara gore, tilke
genelinde 6zelde de insaat sektoriinde ihracat kredisi maliyetlerinin diismesi, hem ekonomik

biliylimeye hem de ingaat sektoriine olumlu katki sunmaktadir.

Burada dikkat edilmesi gerek bir diger konu, beklentilere uygun hareket etmeyen
sektor endeksleridir. Elektrik, gida, hizmet ve ticaret sektor endeksleri, faiz oranlarinda
meydana gelecek diislisle birlikte diislis gostermektedir. Bu durumu; kredilerin vadesi,
sermaye yogunlugu, enflasyon ve reel getiri kavramlariyla agiklamak miimkiindiir. Biiyiik
altyap1 yatirimlarin1 kendi 6z sermayesiyle veya uzun vadeli sabit faiz oranli kredilerle
yapmis olan firmalar, kredi maliyetlerinde meydana gelecek artislardan olumlu etkilenebilir.
Bu durumu daha iyi izah edebilmek i¢in, ele alinan déneme ait enflasyon verileri de analize
dahil edilmis olsaydi1 daha saglikli yorum yapilabilecekti. Ancak, 2016 yilina ait enflasyon
oranimnin %8,53 ve 2022 yilina ait enflasyon oranin %64,27 oldugu gbéz Oniinde
bulundurulursa bu sektorlerde reel getirilerde artisin meydana gelmis olabilecegi ve boylece

endeks degerlerinin yiikselmis olabilecegi diisiiniilebilir.

Sonug olarak, doviz kuru, ihracat kredisi ve ihracat kredisi faiz oranlarinin farkl
sektor endeksleri tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Doviz kurundaki diistislin, elektrik,
gida, hizmetler ve metal ana sanayi gibi sektorlerde pozitif etki yarattigr; BIST100 ve metal
esya gibi alanlarda ise negatif etki yarattigi tespit edilmistir. Thracat kredilerinin artisi,
hizmetler ve metal ana sanayi gibi bazi sektorlerde olumlu etkiler saglarken, kagit sektorii
iizerinde olumsuz sonuglara neden olmustur. Faiz oranlarinin artisi, genellikle borsa endeksi
ve ingaat gibi sektdrlerde negatif etki yaparken; elektrik ve metal ana sanayi gibi bazi
sektorlerde pozitif etkiler yaratmistir. Bu bulgular, doviz kuru, ihracat kredisi ve faiz
oranlarindaki degisimlerin, sektorel performanslar lizerinde farkli ve karmasik etkiler
yarattigini gostermektedir. Ekonomik politika yapicilarin, isletmelerin ve yatirimeilarin, bu
finansal degiskenlerin sektorel farkliliklara gore etkilerini dikkate alarak stratejik kararlar
almalar1 gerektigi sonucuna varilmistir. Bu ¢alisma sonucunda elde edilen bulgular 1s181nda;
Makro 6l¢ekte politika yapicilar i¢in, mikro Olgekte ise yatirimcilar, isletmeler, Eximbank

yonetimi ve konuya ilgili duyan arastirmacilar i¢in bazi tavsiyeler 6n plana ¢ikmaktadir:

Politika yapicilar, son donemde kiiresel diizlemde meydana gelen gelismelerin, yeni

bir diinya diizeni kurma girigimleri oldugunun ziyadesiyle farkindadirlar. Kurulmaya
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calisilan bu “Yenidiinya Diizen "inde 6nemli bir konumda olmanin en 6nemli sartlarindan
biri de hi¢ kuskusuz ekonomik olarak giicenmekten ge¢mektedir. Cin ve Asya iilkelerinin hem
tiretim hem de ekonomik olarak kalkinma hamlelerinden sonra, Diinya dis ticaretinin agrilik
merkezi de doguya kaymaya baglamistir. Dis ticaretin onemli bir unsuru olan ihracat,
tilkemizin ekonomik biiyiimesinde lokomotif gorevi gormektedir. Bu nedenle ihracatin
arttirdmasina yonelik stratejiler belirlenip bu stratejilerin gerceklestirilmesine yonelik
atilacak adimlara onciiliik edecek bir yapt kurulabilir. Bu yapi, hem devlet kurumlart hem
ilgili STK ’lar hem de isletmeleri bir ¢cati altinda takip edip, isletmeleri belirlenen stratejiler
cercevesinde destekleyip giiclendirecek iist bir ¢atiya ihtiya¢ duyuldugu diisiiniilmektedir.
Bu noktada, iilkemizin ihracatint her paydasiyla ve her yoniiyle kalkindirmasi igin,

Cumhurbaskanhg biinyesinde “Ihracati Kalkindirma Baskanhgi mn kurulmasi tavsiye

edilebilir.

Eximbank, ihracatin finansmaninda énemli rol iistlenen bir kurumdur. Kurumun,
hem etkinliginin artmasi hem de ekonomiye katki sunmast adina, ihracat arttik¢a ve pazart
biiyiidiikce ihtiyaglar: yakindan takip edip kullandirms oldugu kredilerde cesitlendirmeye
gitmesinde fayda goriilmektedir. Finansal kisitlar1 olan sektorlerin tespit edilip bunlara

yonelik ¢alisma yapmas tavsiye edilebilir.

Ancak Eximbank n, isletmelerin kullanmis olduklar: kredileri fiziki yatirnmlarindan
ziyade finansal faaliyetlerini arttirmaya yonelik kullanip finansal kirllganliklar meydana
getirebilecegini goz oniinde bulundurmasi gerekmektedir. Bu nedenle, kullandirdiklar: kredi
cesitlerini takip edip isletme ve isletmenin islem gordiigii sektoriin finansal yapisim takip

etmesi tavsiye edilebilir.

Ayrica, ¢alismada da goriildiigii iizere, finansman desteginin her zaman fayda
saglamayacagi, bazi durumlarda ters tepip sektor endekslerinde diisiise sebep olabilecegi
g6z oniinde bulundurarak sektorlere yonelik finansal destek esigi belirlemesinin onemli

olacag diisiiniilmektedir.

Isletmeler, ekonominin temel yapu taslari ve motorlar: olarak kabul edilir. Thracat
faaliyeti yiiriiten isletmelerin finansal becerilerini yiikseltmesinde fayda goriilmektedir.
Stikliim Eser’in 2024 yilinda yapmis oldugu ¢alismada da belirttigi gibi igletmelerin uzman
finans yoneticisi istihdam etmeleri ve ihracata yonelik faaliyetlerinde profesyonel yardim

almalar gereklidir ve bu konuyla ilgili calisma yapmalari tavsiye edilebilir.
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Giines ve Ugur (2007), Sakarya (2009) ve Siikliim Eser (2024) yillarinda yapmug
olduklar: ¢calismalarinda, isletmelerin ihracat finansmani konusunda sikinti yasadiklarini ve
ihracat finansmam olarak en ¢ok oz sermayeyi tercih ettiklerini belirtmislerdir. Ihracat
faaliyeti yiiriiten firmalarin dikkat etmesi gerektigi diisiiniilen bir diger konu ise ihracatin
finansmanwmmin analizinin iyi yapilmasi gerektigidir. Yapilan bu ¢alismada goriildiigii iizere,
Eximbank ihracat kredilerinin maliyeti olduk¢a avantajlidir ve sektor endeksleriyle
etkilesimi s6z konusudur. Bu nedenle, hem finansman sorunlarini ¢ozmek adina hem de
karliliklarini arttirmak igin kaldirag etkisi olarak Eximbank kredilerini kullanmakta fayda

goriilmektedir.

BIST100, XINS, XMESY ve XTCRT sektorlerinde, ihracat kredisi maliyetlerinin
anlamli bir karsiligi vardir ve bu sektérleri temsil eden endeksler, maliyetlerin artisina
olumsuz yodnde tepki vermektedir. Bu sektérlerde ihracat faaliyeti yiiriiten isletmeler,
finansal performanslaru saglhikh yiiriitebilmesi icin ihracat kredisi maliyetlerinin artisina

dikkat etmesi tavsiye edilebilir.

Dolar kurunun artis gosterdigi donemlerde yarattigi pozitif etki, BIST100, XHIZ,
XINSA, XKAGT ve XKMYA sektorlerinde islem goren sirketler i¢in hem finansman kaynagt

hem de ihracatgi firmalar icin dolar getirisine neden olabilmektedir.

Yaurumcilar icin, borsa onemli bir yatirim platformudur. Bu ¢alisma neticesinde,
belirlenen sektor endekslerinde islem goren hisse senetlerine yatiruim yapacak yatirimcilara
yonelik bazi tavsiyeler derlemek miimkiindiir. Hisse senedi yatirimcilarimin doviz kurundaki
degisimleri yakindan izlemeleri gerektigi soylenebilir. Dolar kurunun artis gosterdigi
donemlerde BIST100, XHIZ, XINSA, XKAGT ve XKMYA yatiruim yapmak cazip olabilir.
Doviz artisimin yarattigi pozitif etki, bu sektorlerde islem géren hisse senetlerinde deger

artisina yol acabilir. Bu durum, hisse senedi yatirimcilart i¢in bir getiri olabilmektedir.

Ote vandan, dolar kurunun diisiis donemlerinde ise XELKT, XGIDA, XMANA,
XMESY, XTCRT yatirim yapmak cazip olabilir. Ithalat fiyatlarinda meydana gelecek
diistisle birlikte tiretim maliyetlerinde diisiis gergeklesecek ve bu sektorlerde islem goren
firmalarin karliligi da artacaktir. Hizmet sektoriine (XHIZ) yonelik yatirimlar, hem dolarin
artts hem de diisiis donemlerinde de miimkiin olabilmektedir. Ciinkii sonuclar, XHIZ
endeksinin dolar kurundaki dalgalanmalarindan olumlu etkilendigi yoniindedir. Dikkat
edilmesi gereken bir diger konu ise; elektrik, gida, ticaret sektorleri ve dolar kuru ele

alindiginda, nedenselligin basladigi noktanin sektérlere ait endeksler oldugudur. Bu
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endekslerde meydana gelecek bir degisiklik, dolar kurunda meydana gelecek degisimin
nedeni olmaktadir. Sadece ticaret endeksi ABD dolar kurunu etkiledigi gibi ondan da

etkilenmektedir.

BIST100, XINS, XMESY ve XTCRT sektor endekslerinde islem goren hisse sentlerine
yvatirim yapmak isteyen yatirimcilar, alacaklart kararlarda kredi maliyetlerinin artmasi
durumunda endeks degerlerinde diistisiin meydana gelebilecegini de goz oniinde

bulundurmasi alacaklari kararlara katki sunacaktir.

Arastirmacilarin bu tez ¢calismasiyla aym alanda ¢alisma yapmasi énemle tavsiye
edilmekte ve yapacaklar: ¢calismalarinda daha saglikly sonuglar alabilmesi icin; oncelikle
bu ¢alismada kullanilan veri setlerine asimetrik nedensellik yonteminin uygulanmasi ve elde
edilen bulgularin bu ¢calismada elde edilen asimetrik e biitiinlesme testlerinin sonuc¢lariyla

beraber degerlendirilmesi tavsiye edilebilir.

Bu ¢alismaya, sektor oranlarimin da dahil edilmesi sonuclar: zenginlestirecegi
diisiiniilmektedir. Bu oranlardan; Bor¢ / Ozsermaye Oram, Bor¢ / Varlik Oram, Faiz
Karsilama Orani, Kisa Vadeli Bor¢ Orani ve Hisse Basina Borg gibi sektor oranlarinin da

analize dahil edilmesi ayrica tavsiye edilebilir.

Son olarak, ¢calismaya sektorel diizeyde; ihracat kredi tiirleri, ihracat miktarlar: ve

sektor oranlart da eklenerek panel veri analizinin yapilmasi tavsiye edilmektedir.
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EKLER

Ek 1: ARDL Modellerine ait Tablolar

Tablo 28. Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistikler

DEGISKENLER | Ortalama | Maksimum | Minimum g;apr:g:” Carpiklik | Basiklik ‘éirr‘;“e' Olasilik
DOLAR 1.044070 | 2.926918 | 0.165514 | 0.739770 | 0.883077 | 2.787380 | 27.16204 | 0.000001
BIST100 6.635268 | 8.614167 | 5481763 | 0.533460 | 0.712098 | 4.418002 | 34.66865 | 0.000000
XBLSM 5104451 | 7.842895 | 3.217675 | 0.971956 | 0.729935 | 3.146867 | 18.47810 | 0.000097
XELKT 3.589688 | 6.151434 | 2.765690 | 0.590146 | 1.83768L | 7.274847 | 272.8006 | 0.000000
XGIDA 6.884915 | 8.616957 | 5.79478 | 0.569523 | -0.016259 | 2.897549 | 0.099169 | 0.951625
XUHIZ 6.064788 | 8.452025 | 5.182626 | 0.613025 | 0.671281 | 3.853510 | 21.72413 | 0.000019
XINSA 6.863004 | 8.941532 | 6.212225 | 0.579345 | 1.479845 | 4.620339 | 55.97757 | 0.000000
XKAGT 6.149494 | 8.552044 | 4.915738 | 0.683884 | 1.389530 | 4.650356 | 89.66881 | 0.000000
XKMYA 6.399148 | 9.202199 | 4.951522 | 0.860826 | 0.825102 | 3.524770 | 25.73761 | 0.000003
XMANA 6.098880 | 9.455113 | 5543535 | 0.943625 | 0.634242 | 2.627937 | 14.99921 | 0.000553
XMESY 6.756175 | 9.419855 | 4.726857 | 0.944837 | 0.382144 | 2.929253 | 5.056809 | 0.079786
XTCRT 7.026362 | 9.077649 | 5.361715 | 0.836958 | -0.137488 | 2.341428 | 4.371742 | 0.112380
EXC 21.73872 | 24.26447 | 19.37937 | 1.418136 | -0.132535 | 1.615482 | 17.05638 | 0.000198
EXCL 16.34638 | 2050022 | 1151281 | 2.048948 | 0.034080 | 1.920045 | 10.05064 | 0.006569
EXC2 18.15322 | 20.74055 | 14.89752 | 1.301395 | -0.149309 | 1.930429 | 10.58457 | 0.005030
EXC3 10.14024 | 21.95371 | 16.09025 | 1.445818 | -0.238491 | 1.825902 | 13.78498 | 0.001015
EXC4 18.43354 | 21.71170 | 15.20856 | 1.803928 | 0.053735 | 1.610362 | 16.67436 | 0.000239
EXC5 20.08412 | 21.48503 | 18.95831 | 0.689094 | 0.199584 | 1.837265 | 7.430494 | 0.024349
EXC6 17.32442 | 20.23472 | 12.33199 | 1.804957 | -0.293024 | 1.811587 | 15.07044 | 0.000534
EXC7 18.97169 | 21.38393 | 16.30944 | 1.445802 | -0.257916 | 1.614471| 18.76123 | 0.000084
EXC8 10.78249 | 22.62940 | 16.94209 | 1.588445 | -0.393199 | 1.724352 | 19.27558 | 0.000065
EXCY 17.84940 | 20.75754 | 1550780 | 1.214607 | -0.061836 | 1.975072 | 9.147886 | 0.010317
EXC10 10.24091 | 21.87646 | 17.42780 | 1.126259 | 0.006052 | 2.028749 | 8.098163 | 0.017438
FAIZ 1.787266 | 2.886221 | 1.047619 | 0.480501 | 0.300292 | 1.816591 | 15.11660 | 0.000522
FAIZI 1.677913 | 2.936553 | -0.289891 | 0.567158 | -0.077578 | 3.376714 | 1.424719 | 0.490486
FAIZ2 1.781962 | 2.972154 | 0.641385 | 0.469988 | 0.312422 | 2.341378 | 7.074493 | 0.029093
FAIZ3 1.81346 | 2.86523 | 0.981107 | 0.470668 | 0.258427 | 1.800105 | 14.65077 | 0.000659
FAIZ4 1.783112 | 2.769934 | 0.866690 | 0.479713 | 0.330546 | 1.958694 | 13.05834 | 0.001460
FAIZ5 1.708681 | 2.953574 | 1.006998 | 0.449324 | 0.858891 | 2.522574 | 15.62867 | 0.000404
FAIZ6 1.824859 | 2.851477 | 0.947418 | 0.482398 | 0.197333 | 1.911374 | 1150911 | 0.003168
FAIZ7 1.875137 | 2.938435 | 1.053205 | 0.482957 | 0.187822 | 1.802669 | 13.51625 | 0.001161
FAIZS 1.705280 | 2.816845 | 0.802973 | 0.528357 | 0.400038 | 1.884073 | 16.18313 | 0.000306
FAIZ9 1.848878 | 2.936588 | 0.789787 | 0.502938 | 0.104120 | 1.805696 | 12.61516 | 0.001822
FAIZ10 1.758802 | 2.909096 | 0.795494 | 0.481780 | 0.388945 | 1.936917 | 14.89431 | 0.000583

132
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Tablo 29. ARDL Modellerine
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Tablo 30. ARDL Modellerine Ait CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri

ARDL Modellere Ait CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri
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Tablo 31. Model 1’e ait ARDL Sinir Testi Sonuglari

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagiml Degisken:
ABIST100 Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC -29.94995 757.0414 -0.039562 0.9686
DOLAR 7.634502 194.6579 0.039220 0.9688
FAIZ 46.68977 1171.222 0.039864 0.9683
C 614.2981 15367.32 0.039974 0.9682
Panel C: Simir Testi Sonuglar:
H,: Esbiitiinlesme yoktur.
o 1(0)* 1(1)*
F=4.808838 %10 2.474 3.312
K=3 %5 2.92 3.838
%1 3.908 5.044
*: n=79 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tamisal Test Sonuclari
R? =098
DW =199
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.181913 (p=0.8341)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.63 (p=0.72)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0,88 (p=0.547)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek
Tablo 30)
Tablo 32. Model 2’ye ait ARDL Sinir Testi Sonuglari
Panel A: Uzun Donem Tahminler
Bagimli Degisken:
AXBLSM Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC1 -0.581427 0.969680 -0.599607 0.5508
DOLAR 0.191482 1.261376 0.151804 0.8798
FAizZ1 4.954242 6.105595 0.811427 0.4200
C 9.920437 12.44412 0.797199 0.4282
Panel C: Sinir Testi Sonuglari
H,: Esbiitiinlesme yoktur.
o 1(0)* 1(1)*
F=4.234634 %10 2.482 3.334
K=3 %5 2.946 3.862
%1 4.048 5.092

*: n=76 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tanisal Test Sonuclari
R?=10.98
DW =1.90
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.156582 (p=0.8554)
Normallik (Jarque-Bera): JB=2.579 (p=0.27)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0,68 (p=0.705)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek
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Tablo 30)
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Tablo 33. Model 3’e ait ARDL Sinir Testi Sonuglari

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagiml Degisken:

AXELKT Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC2 -8.529461 27.92767 -0.305413 0.7610
FAiZz2 2.275256 8.173296 0.278377 0.7816
DOLAR 12.51266 37.74534 0.331502 0.7413
C 146.3167 472.3395 0.309770 0.7577

Panel C: Simir Testi Sonuglari
H,: Esbiitiinlesme yoktur.

a 10)* 1(1)*
F= 5.035574 %10 2.482 3.334
K=3 %5 2.946 3.862

%1 4.048 5.002

*: n=76 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tamisal Test Sonuclari
R? =098
DW =1.97
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.007167 (p=0.9929)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.37 (p=0.82)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.81 (p=0.750)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek

Tablo 30)

Tablo 34. Model 4’¢ ait ARDL Sinir Testi Sonuglari

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagimli Degisken:

AXGIDA Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC3 -10.96320 12.42448 -0.882387 0.3833
FAiz3 0.424225 1.308372 0.324239 0.7476
DOLAR 12.36419 12.99051 0.951786 0.3474
C 208.8126 229.3644 0.910397 0.3685

Panel C: Siir Testi Sonuglar:
Hy: Esbiitiinlesme yoktur.

o 100)* 1(1)*
F=3.78 %10 2.482 3.334
K=3 %5 2.946 3.862

%1 4.048 5.092

*: n=76 i¢in Narayan (2005) tarafindan tiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tamisal Test Sonuglar:
R?=10.98
DW =194
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.158373 (p=0.8541)
Normallik (Jarque-Bera): JB=15.56 (p=0.0004)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.74 (p=0.8161)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek

139



Tablo 30)
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Tablo 35. Model 5’¢ ait ARDL Sinir Testi Sonuglar:

Panel A: Uzun Donem Tahminler
Bagimli Degisken:

AXHIZ Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC4 -0.969791 1.541755 -0.629018 0.5314
FAiz4 -0.208962 1.129422 -0.185017 0.8537
DOLAR 3.998879 5.192030 0.770196 0.4437
C 20.67641 24.52145 0.843197 0.4020
Panel C: Siir Testi Sonuglari
H,: Esbiitiinlesme yoktur.
o 1(0)* 1(1)*
F=6.090671 %10 2.482 3.334
K=3 %5 2.946 3.862
%1 4.048 5.092
*: n=79 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tamisal Test Sonuclari
R? =098
DW = 2.20
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.836720 (p=0.4375)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.88 (p=0.64)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.86 (p=0.0883)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek
Tablo 30)
Tablo 36. Model 6’ya ait ARDL Sinir Testi Sonuglart
Panel A: Uzun Donem Tahminler
Bagimli Degisken:
AXINSA Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC5 0.569001 1.386373 0.410424 0.6828
FAIZ5 -0.963309 1.798640 -0.535577 0.5940
DOLAR 2.237935 2.392322 0.935465 0.3529
Cc -5.915359 26.87977 -0.220067 0.8265
Panel C: Sinir Testi Sonuglari
H,: Esbiitiinlesme yoktur.
o 1(0)* 1(1)*
F=3.206903 %10 2.482 331
K=3 %5 2.924 3.86
%1 3.916 5.088

*: n=73 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tanmisal Test Sonuclari
R? =0.97
DW =1.97
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.183408 (p=0.8329)
Normallik (Jarque-Bera): JB=9.54 (p=0.0840)

Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.42 (p=0.2281)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek
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Tablo 37. Model 7’ye ait ARDL Sinir Testi Sonuglart

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagimli Degisken:
AXKAGT Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC6 -2.580713 3.003017 -0.859373 0.3932
FAiz6 2.770227 4.008643 0.691063 0.4919
DOLAR -3.679419 5.873908 -0.626400 0.5332
@TREND 0.050235 0.063275 0.793921 0.4301
Panel C: Sinir Testi Sonuglar:
H,: Esbiitiinlesme yoktur.
o 1(0)* 1(1)*
F=3.759732 %10 3.11 3.9
K=3 %5 3.624 4.488
%1 4.808 5.786
*: n=76 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tamisal Test Sonuclar:
R? =098
DW =195
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.30 (p=0.7386)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.48 (p=0.7846)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.28 (p=0.9754)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek
Tablo 30)
Tablo 38. Model 8¢ ait ARDL Sinir Testi Sonuglari
Panel A: Uzun Donem Tahminler
Bagiml Degisken:
AXKMYA Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC7 -0.311526 0.362648 -0.859032 0.3950
FAiz7 0.259029 0.212441 1.219299 0.2292
DOLAR 0.275606 0.970863 0.283877 0.7778
Panel C: Sinir Testi Sonuglari
H,: Esbiitiinlesme yoktur.
o 1(0)* 1(1)*
F=2.198439 %10 3.615 4.635
K=3 %5 4.235 5.363
%1 5.663 6.953

*: n=73 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir

Panel D: Tanisal Test Sonuglari
R? =098
DW = 2.14
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.67 (p=0.5128)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.91 (p=0.6326)

Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.098 (p=0.3828)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek
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Tablo 39. Model 9°a ait ARDL Sinir Testi Sonuglar:

Panel A: Uzun Donem Tahminler
Bagimli Degisken:
AXMANA Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC8 -2.964746 2.469878 -1.200361 0.2342
FAIZS 0.034012 0.830696 0.040944 0.9675
DOLAR -1.183486 2.464530 -0.480208 0.6326
Panel C: Simir Testi Sonuglar:
H,: Esbiitiinlesme yoktur.
o 1(0)* 1(1)*
F=3.537134 %10 3.618 4.63
K=3 %5 4.253 5.333
%1 5.698 6.97
*: n=75 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tamisal Test Sonuclari
R? =098
DW = 1.99
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.000326 (p=0.9997)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.63 (p=0.7286)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.60 (p=0.8001)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek
Tablo 30)
Tablo 40. Model 10’a ait ARDL Sinir Testi Sonuglari
Panel A: Uzun Donem Tahminler
Bagimli Degisken:
AXMESY Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC9 0.767463 0.831727 0.922734 0.3594
FAIZ9 -0.490739 0.687883 -0.713404 0.4780
DOLAR 1.283682 1.011234 1.269422 0.2086
Panel C: Simir Testi Sonuglar:
H,: Esbiitiinlesme yoktur.
a 1(0)* 1(1)*
F=1.245890 %10 2.818 3.88
K=3 %5 3.37 4.545
%1 4.635 6.055

*: n=74 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir

Panel D: Tanisal Test Sonuclari
R? =097

DW = 2.13
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.51 (p=0.6007)
Normallik (Jarque-Bera): JB=84.98 (p=0.0000)

Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.70 (p=0.6180)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek
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Tablo 30)
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Tablo 41. Model 11°¢ ait ARDL Sinir Testi Sonuglari

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagimli Degisken:
AXTCRT Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
EXC10 0.209530 0.117796 1.778751 0.0801
FAIZ10 -0.361832 0.094603 -3.824744 0.0003
DOLAR 0.510074 0.269565 1.892211 0.0631
Panel C: Sinir Testi Sonuglar:
H,: Esbiitiinlesme yoktur.
o 1(0)* 1(1)*

F=6.817208 %10 3.615 4.635
K=3 %5 4.235 5.363

%1 5.663 6.953

*: n=73 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir

Panel D: Tamisal Test Sonuclari
R?=0.97

DW =191
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.31 (p=0.7300)
Normallik (Jarque-Bera): JB=3.42 (p=0.1807)

Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.96 (p=0.4782)
CUSUM grafikleri UYGUNDUR (Ek

Tablo 30)
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Tablo 43. NARDL Modellerine Ait CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri
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Tablo 44. NARDL Model 1’e Ait Test Sonuglar

Bagimli Degisken:
ABIST100
EXC*
EXC~
FAIZ*
FAIZ~
DOLAR?
DOLAR™
C
Bagimli Degisken:
ABIST100

D(BIST100(-1))
D(BIST100(-2))
D(BIST100(-3))
D(BIST100(-4))
D(BIST100(-5))
D(BIST100(-6))
D(BIST100(-7))
D(BIST100(-8))
D(BIST100(-9))
D(BIST100(-10))
D(BIST100(-11))
D(EXC_POS)
D(EXC_POS(-1))
D(EXC_POS(-2))
D(EXC_POS(-3))
D(EXC_POS(-4))
D(EXC_POS(-5))
D(EXC_POS(-6))
D(EXC_POS(-7))
D(EXC_NEG)
D(EXC_NEG(-1))
D(EXC_NEG(-2))
D(EXC_NEG(-3))
D(EXC_NEG(-4))
D(EXC_NEG(-5))
D(EXC_NEG(-6))
D(EXC_NEG(-7))
D(FAiZ_POS)
D(FAIZ POS(-1))
D(FAIZ_POS(-2))
D(FAIZ_POS(-3))
D(FAIZ_POS(-4))
D(FAIZ_POS(-5))
D(FAIZ NEG)
D(FAIZ_NEG(-1))
D(FAIZ NEG(-2))
D(FAIZ NEG(-3))
D(FAIZ_NEG(-4))
D(FAIZ_NEG(-5))
D(FAIZ_NEG(-6))
D(FAIZ NEG(-7))
D(DOLAR_POS)

D(DOLAR_POS(-1))

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Katsay1
-1.426124
-1.935437
-1.189340
0.536766
2.992195
-3.916090
2.489072

Panel B: Kisa Donem Tahminler

Katsay1

0.813315
-0.020714
-1.050599
-0.929981
-0.827740
-0.959381
-0.754403
-0.284420
-0.142844
0.283202
0.327215
-0.066783
1.219035
0.716974
0.601421
0.438516
-0.117112
-0.447282
-0.408489
0.088036
1.957512
1.780281
1.152537
0.879302
0.756460
0.533586
0.389324
-0.434713
0.946540
0.586436
0.457906
0.659977
0.261686
0.992549
1.164721
1.225707
0.918608
0.750564
1.045643
0.274942
0.312429
0.739935
-2.912715

Standart Hata
0.310178
0.369676
0.334602
0.092469
0.738281
1.197414
0.948509

Standart Hata
0.154037
0.168748
0.223926
0.213957
0.217964
0.209994
0.175797
0.138689
0.134153
0.127269
0.141009
0.085124
0.188089
0.117157
0.105717
0.090505
0.067770
0.095362
0.081272
0.054029
0.303448
0.256154
0.192097
0.128597
0.134965
0.091674
0.081714
0.085941
0.132635
0.126509
0.097247
0.098401
0.082184
0.208339
0.196698
0.205202
0.172760
0.168807
0.171545
0.116456
0.095156
0.208568
0.472613

152

t-istatistigi
-4.597765
-5.235495
-3.554494
5.804825
4.052922
-3.270457
2.360908

t-istatistigi
5.279999
-0.122754
-4.691726
-4.346577
-3.797590
-4.568604
-4.291338
-2.050778
-1.064788
2.225222
2.320524
-0.784537
6.481148
6.119748
5.688963
4.845187
-1.728082
-4.690384
-5.026165
1.629422
6.450907
6.950048
5.999752
6.837640
5.604879
5.820443
4.764456
-5.058277
7.136422
4.635521
4.708695
6.707007
3.184168
4.764106
5.921358
5.973178
5.317252
4.446286
6.095450
2.360908
3.283344
3.547689
-6.163007

P degeri
0.0005
0.0002
0.0035
0.0001
0.0014
0.0061
0.0345

P degeri
0.0001
0.9042
0.0004
0.0008
0.0022
0.0005
0.0009
0.0610
0.3064
0.0444
0.0372
0.4468
0.0000
0.0000
0.0001
0.0003
0.1076
0.0004
0.0002
0.1272
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0001
0.0001
0.0004
0.0002
0.0000
0.0005
0.0004
0.0000
0.0072
0.0004
0.0001
0.0000
0.0001
0.0007
0.0000
0.0345
0.0059
0.0036
0.0000



D(DOLAR_POS(-2)) -3.112284 0.496816

D(DOLAR_POS(-3)) -2.561905 0.484103
D(DOLAR_POS(-4)) -2.145264 0.428542
D(DOLAR_POS(-5)) -0.504379 0.311248
D(DOLAR_POS(-6)) -1.327422 0.264579
D(DOLAR_POS(-7)) -0.372090 0.308511
D(DOLAR_NEG) -3.835862 0.897562
D(DOLAR_NEG(-1)) 1.232990 0.799698
D(DOLAR_NEG(-2)) -3.632098 1.025220
D(DOLAR_NEG(-3)) -0.427484 0.972907
D(DOLAR_NEG(-4)) -0.564897 0.867789
D(DOLAR_NEG(-5)) -2.733507 0.861496
CointEq(-1)* -1.177208 0.175950

Panel C: Sinir Testi Sonuglar:
F-Sinir Testi

Hy: Esbiitiinlesme yoktur. a
F=3.637074 %10
k=6 %5

%1
*: n=76 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tanisal Test Sonugclar:
R? =0.99
DW = 2.572
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.94 (p=0.6766)
Normallik (Jarque-Bera): JB=1.967 (p=0.373)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.74 (p=0.7919)

-6.264466
-5.292065
-5.005954
-1.620504
-5.017114
-1.206081
-4.273644
1.541819
-3.542749
-0.439388
-0.650961
-3.172977
-6.690589

10)*
2.103
2.449
3.219

0.0000
0.0001
0.0002
0.1291
0.0002
0.2493
0.0009
0.1471
0.0036
0.6676
0.5264
0.0073
0.0000

1(1)*
3.111
3.55
4.526
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Tablo 45. NARDL Model 2’ye Ait Test Sonuglari

Bagimli Degisken:
AXBLSM
EXC1*
EXC1~
FAiZ1*
FAiZ1~
DOLAR*
DOLAR™

Bagimli Degisken:

AXBLSM
D(EXC1_NEG)
D(EXC1_NEG(-1))
D(EXC1_NEG(-2))
D(DOLAR_POS)
D(DOLAR_POS(-1))
D(DOLAR_POS(-2))
D(DOLAR_NEG)
D(DOLAR_NEG(-1))
D(DOLAR_NEG(-2))
D(DOLAR_NEG(-3))
D(DOLAR_NEG(-4))
D(DOLAR_NEG(-5))
D(DOLAR_NEG(-6))
D(DOLAR_NEG(-7))
CointEq(-1)*

F-Sinir Testi

H,: Esbiitiinlesme yoktur.

F=3.903110
k=6

Katsay1
-0.437848
0.190236
-0.990270
-2.710275
7.528193
0.441258

Katsay1

-0.001684
-0.044444
-0.026923
-0.792188
0.109482
-0.705206
-0.159611
0.573434
3.264821
-1.806707
2.796723
-0.835763
1.920157
1.175454
-0.120428

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Standart Hata
0.268152
0.236568
0.707452
1.731893
5.112581
0.940070

Panel B: Kisa Donem Tahminler

Standart Hata
0.007693
0.009903
0.010002
0.246317
0.247230
0.245415
0.726717
0.798169
0.848619
0.785724
0.794864
0.797014
0.766617
0.687725
0.020339

Panel C: Simir Testi Sonuglari

a
%10
%5
%1

*: n=79 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir

Panel D: Tamisal Test Sonuclari
R?=10.99
DW = 1.896

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.079 (p=0.9233)
Normallik (Jarque-Bera): JB=1.30 (p=0.523)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.33 (p=0.1934)

t-istatistigi
-1.632834
0.804150
-1.399770
-1.564921
1.472484
0.469389

t-istatistigi
-0.218897
-4.487884
-2.691844
-3.216139
0.442832
-2.873528
-0.219633
0.718436
3.847216
-2.299415
3.518494
-1.048618
2.504714
1.709191
-5.921107

10)*
2.103
2.449
3.219

P degeri
0.1634
0.4578
0.2205
0.1784
0.2009
0.6585

P degeri
0.8275
0.0000
0.0093
0.0021
0.6596
0.0057
0.8269
0.4754
0.0003
0.0252
0.0009
0.2988
0.0151
0.0929
0.0000

1(1)*
3.111
355
4526
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Tablo 46. NARDL Model 3’e Ait Test Sonuglar

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagimli Degisken:

AXELKT Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
EXC2* 0.103619 0.238951 0.433643
EXC2~ -0.497780 0.273760 -1.818310
FAiZ2* 1.237748 0.473138 2.616040
FAiZ2~- -0.749819 0.256776 -2.920131

DOLAR* -3.706793 1.519658 -2.439229

DOLAR™ 12.34176 3.106940 3.972320

o -1.899511 3.990171 -0.476047
Panel B: Kisa Donem Tahminler

Bagimli Degisken:

AXELKT Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
D(FAiZ2_POS) -0.006413 0.054929 -0.116743
D(DOLAR_POS) -0.917348 0.219604 -4.177285
D(DOLAR_NEG) 0.694117 0.550662 1.260513
CointEq(-1)* -0.136298 0.015660 -8.703467

Panel C: Simir Testi Sonuglar:
F-Sinir Testi
H,: Esbiitiinlesme yoktur. o 1(0)*
F=8.548215 %10 2.103
k=6 %5 2.449
%1 3.219

*: n=76 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tamisal Test Sonuclar:
R? =098
DW = 1.857

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.631 (p=0.5351)
Normallik (Jarque-Bera): JB=5.73 (p=0.057)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.98 (p=0.4618)

P degeri
0.6660
0.0736
0.0110
0.0057
0.0175
0.0002
0.6356

P degeri
0.9074
0.0001
0.2120
0.0000

I(1)*
3.111
355
4.526
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Tablo 47. NARDL Model 4’e Ait Test Sonuglar

Bagimli Degisken:
AXGIDA
EXC3*
EXC3~
FAIZ3*
FAiZ3~
DOLAR?
DOLAR™
C
Bagimli Degisken:
AXGIDA

D(XGIDA(-1))
D(XGIDA(-2))
D(XGIDA(-3))
D(XGIDA(-4))
D(XGIDA(-5))
D(EXC3_NEG)
D(EXC3_NEG(-1))
D(FAIZ3_POS)
D(FAIZ3 _POS(-1))
D(FAIZ3 POS(-2))
D(FAIZ3 _POS(-3))
D(FAIZ3_POS(-4))
D(FAIZ3 POS(-5))
D(FAIZ3_POS(-6))
D(FAIZ3 NEG)
D(FAIZ3 NEG(-1))
D(FAIiZ3 NEG(-2))
D(DOLAR_POS)
D(DOLAR_POS(-1))
D(DOLAR_POS(-2))
D(DOLAR_POS(-3))
D(DOLAR_POS(-4))
D(DOLAR_POS(-5))
D(DOLAR_POS(-6))
D(DOLAR_NEG)
D(DOLAR_NEG(-1))
D(DOLAR_NEG(-2))
CointEq(-1)*

F-Sinir Testi

H,: Esbiitiinlesme yoktur.

F=4.101587
k=6

Katsay1
-0.091175
0.435193
0.357993
-0.796512
1.154596
3.290454
11.86802

Katsay1

0.019122
0.049708
0.098579
0.072999
0.524950
-0.033974
-0.113146
0.060042
-0.014404
-0.267394
-0.115430
0.038217
-0.015597
-0.170870
-0.238214
0.222859
0.256943
-0.344639
-0.185414
-0.763463
-0.167180
-0.597745
0.191351
-0.907206
0.336565
-1.127261
-1.038377
-0.259396

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Standart Hata
0.223092
0.369706
0.394647
0.272766
1.023494
1.876694
2.270524

Panel B: Kisa Donem Tahminler

Standart Hata
0.101726
0.109433
0.107400
0.107913
0.111392
0.047880
0.043834
0.067180
0.069728
0.069806
0.065373
0.062618
0.061771
0.062787
0.080397
0.084740
0.083243
0.203008
0.228541
0.225102
0.226821
0.227553
0.222922
0.215907
0.620758
0.682235
0.615479
0.041852

Panel C: Siir Testi Sonuglari

a
%10
%5
%1

*: n=79 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir

Panel D: Tanisal Test Sonuglari
R?=10.98
DW = 1.955

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.183 (p=0.8327)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.52 (p=0.768)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.06 (p=0.4250)

t-istatistigi
-0.408690
1.177133
0.907122
-2.920131
1.128092
1.753325
5.226997

t-istatistigi
0.187979
0.454236
0.917868
0.676460
4.712642
-0.709570
-2.581239
0.893744
-0.206568
-3.830507
-1.765710
0.610321
-0.252490
-2.721404
-2.962982
2.629932
3.086652
-1.697665
-0.811292
-3.391627
-0.737058
-2.626843
0.858374
-4.201835
0.542184
-1.652306
-1.687103
-6.197973

10)*
2.103
2.449
3.219

P degeri
0.6849
0.2459
0.3696
0.0057
0.2658
0.0870
0.0000

P degeri
0.8518
0.6521
0.3641
0.5025
0.0000
0.4820
0.0135
0.3767
0.8374
0.0004
0.0849
0.5450
0.8019
0.0095
0.0051
0.0120
0.0036
0.0972
0.4219
0.0015
0.4653
0.0121
0.3957
0.0001
0.5906
0.1061
0.0992
0.0000

1(1)*
3.111
3.55
4526
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Tablo 48. NARDL Model 5’e Ait Test Sonuglar

Bagimli Degisken:
AXHIZ
EXC4*
EXC4~
FAiz4*
FAIZ4~
DOLAR*
DOLAR™

Bagimli Degisken:

AXGIDA
C
@TREND
D(XHIZ(-1))
D(EXC4_POS)
D(EXC4_POS(-1))
D(EXC4_POS(-2))
D(EXC4_POS(-3))
D(EXC4_POS(-4))
D(EXC4_POS(-5))
D(EXC4_POS(-6))
D(EXC4_POS(-7))
D(EXC4_NEG)
D(EXC4_NEG(-1))
D(EXC4_NEG(-2))
D(FAiZ4 POS)
D(FAIZ4 POS(-1))
D(FAiZ4 POS(-2))
D(FAiZ4 POS(-3))
D(FAiZ4 POS(-4))
D(FAiZ4 POS(-5))
D(FAiZ4 POS(-6))
D(FAiz4 POS(-7))
D(FAiZ4 NEG)
D(FAiZ4 NEG(-1))
D(FAIZ4 NEG(-2))
D(FAiZ4 NEG(-3))
D(DOLAR_POS)
D(DOLAR_POS(-1))
D(DOLAR_POS(-2))
D(DOLAR_POS(-3))
D(DOLAR_POS(-4))
D(DOLAR_POS(-5))
D(DOLAR_POS(-6))
D(DOLAR_POS(-7))
D(DOLAR_NEG)
D(DOLAR_NEG(-1))
D(DOLAR_NEG(-2))
D(DOLAR_NEG(-3))
D(DOLAR_NEG(-4))
D(DOLAR_NEG(-5))
D(DOLAR_NEG(-6))
D(DOLAR_NEG(-7))
CointEq(-1)*

Katsay1
0.723034
-0.040210
0.330837
-0.508599
2.438952
3.458063

Katsay1

0.883039
-0.099424
-0.379883
0.054897
-0.239080
-0.176636
-0.187103
-0.164997
-0.182071
-0.178959
-0.092158
-0.107160
-0.030393
-0.054374
-0.106497
-0.187114
-0.040052
-0.071608
0.074200
0.077654
-0.067531
-0.181643
0.010849
0.313071
0.136174
0.137303
-0.134864
-0.789727
-0.920153
-0.818374
-0.968101
-0.663801
-0.927293
-0.592294
0.578890
-2.011954
0.575796
-1.969256
1.096965
0.307742
-0.277305
0.963339
-0.451096

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Standart Hata
0.241229
0.090976
0.183476
0.212489
0.445201
0.617167

Panel B: Kisa Donem Tahminler

Standart Hata
0.117245
0.011340
0.094967
0.022107
0.035150
0.031157
0.029979
0.026588
0.027416
0.026450
0.027079
0.026657
0.027005
0.027599
0.048135
0.052117
0.053116
0.053294
0.046817
0.047928
0.047812
0.056741
0.070192
0.068779
0.070444
0.061505
0.136436
0.191502
0.163514
0.207278
0.164500
0.188185
0.154809
0.198959
0.467824
0.560710
0.582078
0.581099
0.509880
0.490949
0.430888
0.405267
0.050822

Panel C: Siir Testi Sonuglari
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t-istatistigi
2.997291
-0.441991
1.803162
-2.393529
5.478317
5.603126

t-istatistigi
7.531560
-8.767666
-4.000164
2.483210
-6.801774
-5.669306
-6.241208
-6.205748
-6.640928
-6.765798
-3.403257
-4.019906
-1.125452
-1.970149
-2.212479
-3.590243
-0.754035
-1.343648
1.584917
1.620213
-1.412432
-3.201239
0.154555
4.551823
1.933073
2.232385
-0.988471
-4.123855
-5.627354
-3.948190
-5.885117
-3.527379
-5.989932
-2.976961
1.237411
-3.588225
0.989209
-3.388849
2.151417
0.626829
-0.643565
2.377048
-8.876031

P degeri
0.0054
0.6617
0.0814
0.0231
0.0000
0.0000

P degeri
0.0000
0.0000
0.0004
0.0188
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0019
0.0004
0.2693
0.0581
0.0347
0.0012
0.4567
0.1891
0.1235
0.1157
0.1681
0.0032
0.8782
0.0001
0.0627
0.0332
0.3308
0.0003
0.0000
0.0004
0.0000
0.0014
0.0000
0.0057
0.2255
0.0012
0.3305
0.0020
0.0396
0.5355
0.5247
0.0240
0.0000



F-Sinir Testi

H,: Esbiitiinlesme yoktur. o 1(0)*

F=9.379040 %10 2.681

k=6 %5 3.111
%1 4.06

*: n=76 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tanisal Test Sonugclar:
R? =0.99
DW = 2.324
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=1.908 (p=0.1044)
Normallik (Jarque-Bera): JB=2.70 (p=0.258)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.64 (p=0.9127)

1(2)*
38

431

5.459
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Tablo 49. NARDL Model 6’ya Ait Test Sonuglari

Bagimli Degisken:
AXINSA
EXC5*
EXC5~
FAiZ5*
FAIZ5~
DOLAR*
DOLAR™
C
Bagiml Degisken:
AXINSA

D(XINSA(-1))
D(XINSA(-2))
D(XINSA(-3))
D(XINSA(-4))
D(XINSA(-5))
D(XINSA(-6))
D(XINSA(-7))
D(EXC5_POS)
D(EXC5_POS(-1))
D(EXC5_POS(-2))
D(EXC5_POS(-3))
D(EXC5_POS(-4))
D(EXC5_POS(-5))
D(EXC5_POS(-6))
D(EXC5_POS(-7))
D(EXC5_NEG)
D(EXC5_NEG(-1))
D(EXC5_NEG(-2))
D(EXC5_NEG(-3))
D(EXC5_NEG(-4))
D(EXC5_NEG(-5))
D(EXC5_NEG(-6))
D(EXC5_NEG(-7))
D(FAIZ5 _POS)
D(FAiZ5 POS(-1))
D(FAIZ5 _POS(-2))
D(FAiZ5 POS(-3))
D(FAiZ5 POS(-4))
D(FAIZ5 _POS(-5))
D(FAIZ5 NEG)
D(FAIZ5 NEG(-1))
D(FAIZ5 NEG(-2))
D(FAIZ5 NEG(-3))
D(FAIZ5 NEG(-4))
D(FAIZ5 NEG(-5))
D(FAIZ5 NEG(-6))
D(DOLAR_POS)
D(DOLAR_POS(-1))
D(DOLAR_POS(-2))
D(DOLAR_POS(-3))
D(DOLAR_POS(-4))
D(DOLAR_POS(-5))
D(DOLAR_POS(-6))

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Katsay1
-0.305120
-0.713989
-1.009042
0.304075
1.385314
-1.511017
2.157112

Panel B: Kisa Donem Tahminler

Katsay1
-1.659046
-1.621665
-1.589631
-1.939019
-1.430485
-1.061685
-0.340040
-0.102761
-0.333928
-0.298557
-0.113952

0.058290
0.256765
0.172183
0.261033
-0.012100
-0.579747
-0.628196
-0.511060
-0.447988
-0.450835
-0.356061
-0.251437
0.314173
-0.399645
-0.109462
-0.316181
-0.298362
-0.196394
-0.203260
0.299852
0.236940
0.293327
-0.030921
-0.253186
-0.189021
-0.151142
0.649183
-0.446469
0.616554
0.032494
0.897293
-0.596975

Standart Hata
0.213592
0.198526
0.191538
0.136857
0.501591
1.138580
0.983913

Standart Hata
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0.212357
0.234286
0.220612
0.208727
0.260892
0.198691
0.149241
0.043780
0.057223
0.061206
0.041795
0.044456
0.046376
0.043658
0.048266
0.042851
0.080423
0.084000
0.075636
0.069918
0.071099
0.057164
0.056656
0.066741
0.068461
0.062363
0.057932
0.061898
0.082722
0.125799
0.105964
0.092662
0.090203
0.087094
0.077106
0.084956
0.167766
0.173606
0.281246
0.329298
0.339649
0.278064
0.232138

t-istatistigi
-1.428515
-3.596460
-5.268119
2.221838
2.761838
-1.327107
2.192381

t-istatistigi

-7.812553
-6.921736
-7.205548
-9.289740
-5.483043
-5.343403
-2.278456
-2.347224
-5.835506
-4.877937
-2.726482

1.311186

5.536544

3.943924

5.408249
-0.282384
-7.208730
-7.478509
-6.756797
-6.407297
-6.340926
-6.228774
-4.437971

4.707367
-5.837583
-1.755249
-5.457776
-4.820199
-2.374144
-1.615758

2.829751

2.557043

3.251862
-0.355027
-3.283625
-2.224921
-0.900911

3.739410
-1.587464

1.872330

0.095670

3.226928
-2.571644

P degeri
0.1751
0.0029
0.0001
0.0433
0.0153
0.2057
0.0457

P degeri

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0001
0.0001
0.0389
0.0341
0.0000
0.0002
0.0164
0.2109
0.0001
0.0015
0.0001
0.7818
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0006
0.0003
0.0000
0.1011
0.0001
0.0003
0.0324
0.1285
0.0134
0.0228
0.0058
0.7279
0.0054
0.0430
0.3829
0.0022
0.1347
0.0822
0.9251
0.0061
0.0222



D(DOLAR_NEG) 0.860133 0.603750 1.424650
D(DOLAR_NEG(-1)) 0.487482 0.729084 0.668622
D(DOLAR_NEG(-2)) 3.743084 0.683784 5.474077
D(DOLAR_NEG(-3)) 0.426059 0.755014 0.564306
D(DOLAR_NEG(-4)) 1.087398 0.618200 1.758974
D(DOLAR_NEG(-5)) 2.697230 0.715197 3.771310
D(DOLAR_NEG(-6)) 1.591676 0.670282 2.374636
D(DOLAR_NEG(-7)) 1.936242 0.552680 3.503368
CointEq(-1)* -0.815870 0.096551 -8.450105
Panel C: Simir Testi Sonuglar:

F-Sinir Testi

Hy: Esbiitiinlesme yoktur. o 1(0)*

F=5.950357 %10 2.1

k=6 %5 2.451

%1 3.18

*: n=73 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tamisal Test Sonuclar:
R% =0.99
DW = 2.796
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=2.94 (p=0.2817)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.46 (p=0.795)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.71 (p=0.8164)

1(1)*
3.121
3.559
4.596

0.1762
0.5146
0.0001
0.5815
0.1004
0.0021
0.0324
0.0035
0.0000
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Tablo 50. NARDL Model 7’ye Ait Test Sonuglari

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Bagimli Degisken:

AXKAGT Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
EXC6* -1.133279 0.229309 -4.942142
EXC6~ -1.072310 0.204948 -5.232113
FAize* 0.190480 0.333900 0.570470
FAiZ6~ 0.081281 0.377549 0.215286

DOLAR* 0.891642 0.311073 2.866346

DOLAR™ 2.465838 2.401401 1.026833

@TREND 0.038735 0.037861 1.023096
Panel B: Kisa Donem Tahminler

Bagimli Degisken:

AXKAGT Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
C 12.69082 4.373808 2.901549
@TREND 0.070977 0.075395 0.941405
XKAGT(-1)* -1.832365 0.584205 -3.136510
EXC6_POS(-1) -2.076580 0.738621 -2.811428
EXC6_NEG(-1) -1.964863 0.645186 -3.045421
FAIZ6 POS(-1) 0.349029 0.650043 0.536933
FAIZ6 NEG(-1) 0.148937 0.689914 0.215877
DOLAR_POS(-1) 1.633813 0.612940 2.665535
DOLAR_NEG(-1) 4.518315 5.073826 0.890514
D(XKAGT(-1)) 0.877706 0.423192 2.074013
D(XKAGT(-2)) 0.837621 0.364571 2.297554
D(XKAGT(-3)) 0.841948 0.324310 2.596118
D(XKAGT(-4)) -0.088125 0.243286 -0.362229
D(XKAGT(-5)) 0.365033 0.299859 1.217349
D(XKAGT(-6)) 1.477398 0.390743 3.780995
D(XKAGT(-7)) 2.274693 0.733254 3.102187
D(XKAGT(-8)) 0.992188 0.372023 2.667004
D(EXC6_POS) -0.098493 0.077914 -1.264124
D(EXC6_POS(-1)) 1.669818 0.567241 2.943754
D(EXC6_POS(-2)) 1.391406 0.470219 2.959062
D(EXC6_POS(-3)) 0.883939 0.318951 2.771392
D(EXC6_POS(-4)) 0.426097 0.202320 2.106056
D(EXC6_POS(-5)) 0.316377 0.151223 2.092126
D(EXC6_POS(-6)) 0.337528 0.168318 2.005297
D(EXC6_POS(-7)) 0.134868 0.107019 1.260227
D(EXC6_POS(-8)) -0.141191 0.052531 -2.687784
D(EXC6_NEG) 0.024133 0.085086 0.283632
D(EXC6_NEG(-1)) 2.004562 0.548480 3.654761
D(EXC6_NEG(-2)) 1.579424 0.406164 3.888636
D(EXC6_NEG(-3)) 1.334218 0.363239 3.673113
D(EXC6_NEG(-4)) 1.162535 0.295582 3.933036
D(EXC6_NEG(-5)) 0.842572 0.207808 4.054579
D(EXC6_NEG(-6)) 0.573654 0.145127 3.952762
D(EXC6_NEG(-7)) 0.279652 0.091375 3.060479
D(EXC6_NEG(-8)) 0.201414 0.078075 2.579755
D(FAIZ6_POS) 0.154864 0.228668 0.677245
D(FAIZ6 _POS(-1)) 0.129997 0.576840 0.225360
D(FAIZ6_POS(-2)) 0.417006 0.422196 0.987708
D(FAIZ6 POS(-3)) 0.644851 0.362910 1.776890
D(FAIZ6 _POS(-4)) 0.928263 0.343005 2.706265
D(FAIZ6_POS(-5)) 0.718351 0.304932 2.355772
D(FAIZ6_POS(-6)) 0.394937 0.284533 1.388018
D(FAIZ6_POS(-7)) 0.386418 0.217374 1.777660
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P degeri
0.0006
0.0004
0.5809
0.8339
0.0168
0.3287
0.3304

P degeri
0.0158
0.3687
0.0106
0.0184
0.0123
0.6031
0.8334
0.0237
0.3941
0.0648
0.0444
0.0267
0.7247
0.2514
0.0036
0.0112
0.0236
0.2349
0.0147
0.0143
0.0197
0.0614
0.0629
0.0727
0.2362
0.0228
0.7825
0.0044
0.0030
0.0043
0.0028
0.0023
0.0027
0.0120
0.0274
0.5136
0.8262
0.3466
0.1060
0.0221
0.0402
0.1953
0.1058



D(FAIZ6_POS(-8))
D(FAiZ6_NEG)
D(FAIZ6 NEG(-1))
D(FAIZ6_NEG(-2))
D(FAIZ6 NEG(-3))
D(FAIZ6 NEG(-4))
D(FAIZ6_NEG(-5))
D(FAIZ6 NEG(-6))
D(FAIZ6_NEG(-7))
D(DOLAR_POS)
D(DOLAR_POS(-1))
D(DOLAR_POS(-2))
D(DOLAR_POS(-3))
D(DOLAR_POS(-4))
D(DOLAR_POS(-5))
D(DOLAR_POS(-6))
D(DOLAR_NEG)
D(DOLAR_NEG(-1))
D(DOLAR_NEG(-2))
D(DOLAR_NEG(-3))
D(DOLAR_NEG(-4))
D(DOLAR_NEG(-5))
D(DOLAR_NEG(-6))
CointEq(-1)*

F-Sinir Testi

H,: Esbiitiinlesme yoktur.

F=5.804346
k=6

-0.076029
0.964928
0.518021
-0.818240
-1.712751
-1.931067
-1.596486
-1.404114
-1.087256
-1.477618
-2.393991
-3.353172
-3.650404
-3.775642
-0.542990
-0.902287
0.348112
-5.572367
-0.731690
-0.226910
8.136671
5.174923
5.285844
-1.832365

0.145663
0.333762
0.701882
0.388708
0.499196
0.473144
0.385206
0.258969
0.307597
0.983208
1.048012
1.498593
1.258356
1.484925
0.607909
0.512543
1.591297
4.838930
3.008782
1.889986
1.981696
2.107015
1.737290
0.206237
Simir Testi Sonuclari

a
%10
%5
%1

*: n=76 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir

Panel D: Tanisal Test Sonuclari

R? = 0.99

DW = 2.833
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.46 (p=0.8245)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.19 (p=0.911)

Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.92 (p=0.6096)

-0.521953
2.891067
0.738046
-2.105028
-3.431016
-4.081352
-4.144499
-5.421929
-3.534675
-1.502854
-2.284316
-2.237546
-2.900930
-2.542649
-0.893209
-1.760414
0.218760
-1.151570
-0.243185
-0.120059
4.105912
2.456044
3.042581
-8.884768

10)*
2.486
2.874
3.728

0.6131
0.0161
0.4774
0.0616
0.0064
0.0022
0.0020
0.0003
0.0054
0.1638
0.0455
0.0492
0.0158
0.0292
0.3927
0.1088
0.8312
0.2763
0.8128
0.9068
0.0021
0.0339
0.0124
0.0000

I(1)*
3.469
3.914
4.954
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Tablo 51. NARDL Model 8’e Ait Test Sonuglar

Bagimli Degisken:
AXKMYA
EXC7*
EXC7~
FAIZ7*
FAiZ7~
DOLAR?
DOLAR™

Bagimli Degisken:

AXKMYA
C
@TREND
D(XKMYA(-1))
D(XKMYA(-2))
D(EXC7_POS)
D(EXC7_POS(-1))
D(EXC7_POS(-2))
D(EXC7_POS(-3))
D(EXC7_POS(-4))
D(EXC7_NEG)
D(EXC7_NEG(-1))
D(EXC7_NEG(-2))
D(EXC7_NEG(-3))
D(FAiZ7_POS)
D(FAIZ7_POS(-1))
D(FAiZ7_POS(-2))
D(FAiZ7_POS(-3))
D(FAIZ7_POS(-4))
D(FAiZ7_POS(-5))
D(FAIZ7_POS(-6))
D(FAiZ7_POS(-7))
D(FAIZ7_NEG)
D(FAIZ7_NEG(-1))
D(DOLAR_POS)
D(DOLAR_POS(-1))
D(DOLAR_POS(-2))
D(DOLAR_POS(-3))
D(DOLAR_POS(-4))
D(DOLAR_POS(-5))
D(DOLAR_POS(-6))
D(DOLAR_POS(-7))
D(DOLAR_NEG)
D(DOLAR_NEG(-1))
D(DOLAR_NEG(-2))
D(DOLAR_NEG(-3))
CointEq(-1)*

F-Sinir Testi

H,: Esbiitiinlesme yoktur.

F=6.708298
k=6

*: n=73 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir

Katsay1
0.112152
0.215137
-0.956900
1.018084
0.760888
-1.395544

Katsay1

-4.577105
0.112683
0.269991
0.240493
-0.130568
-0.034657
0.006397
-0.041238
0.067597
0.198253
-0.086760
0.116341
0.047627
-0.156069
0.520120
0.283833
0.249220
0.394584
0.203126
0.258849
0.230568
0.170416
-0.134614
0.873520
-0.273002
-0.514087
0.210825
-0.196279
0.244038
-0.946113
0.523147
-1.527665
1.184615
-0.228947
-1.320167
-0.683644

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Standart Hata

0.093260
0.084223
0.207668
0.100088
0.372240
1.306492

t-istatistigi
1.202575
2.554385
-4.607843
10.17189
2.044077
-1.068161

Panel B: Kisa Donem Tahminler

Standart Hata

0.617279
0.015054
0.094306
0.097233
0.033881
0.037852
0.035498
0.028728
0.028449
0.036917
0.038388
0.041398
0.040537
0.047671
0.088159
0.072617
0.055786
0.058928
0.069302
0.057934
0.049852
0.068835
0.088863
0.157136
0.164703
0.175119
0.182312
0.186256
0.182786
0.185112
0.222354
0.507561
0.546451
0.529958
0.508673
0.091318

Panel C: Sinir Testi Sonuglari

a
%10
%5
%1

Panel D: Tanisal Test Sonuglari
R? =0.99
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t-istatistigi
-7.414968
7.485366
2.862927
2.473377
-3.853696
-0.915608
0.180210
-1.435482
2.376065
5.370269
-2.260083
2.810278
1.174898
-3.273912
5.899772
3.908640
4.467428
6.696092
2.931044
4.468018
4.625062
2475717
-1.514847
5.559021
-1.657546
-2.935647
1.156396
-1.053814
1.335105
-5.111018
2.352767
-3.009815
2.167834
-0.432010
-2.595315
-7.486438

1(0)*
2.683
3.107
4.07

P degeri
0.2382
0.0158
0.0001
0.0000
0.0495
0.2937

P degeri
0.0000
0.0000
0.0075
0.0191
0.0005
0.3669
0.8582
0.1612
0.0239
0.0000
0.0310
0.0085
0.2490
0.0026
0.0000
0.0005
0.0001
0.0000
0.0063
0.0001
0.0001
0.0190
0.1399
0.0000
0.1075
0.0062
0.2564
0.3001
0.1916
0.0000
0.0252
0.0052
0.0380
0.6687
0.0143
0.0000

1(1)*
3.807
4.343
5.534



DW = 2.089
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=1.61 (p=0.2170)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.698 (p=0.965)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.60 (p=0.9400)

164



Tablo 52. NARDL Model 9’a Ait Test Sonuglar

Bagimli Degisken:
AXMANA
EXC8*
EXC8~
FAizg*
FAiZ8~
DOLAR*
DOLAR™

Bagiml Degisken:

AXMANA
C
@TREND
XMANA(-1)*
EXC8_POS(-1)
EXC8_NEG(-1)
FAIZ8 POS(-1)
FAIZ8 NEG(-1)
DOLAR_POS(-1)
DOLAR_NEG(-1)
D(XMANA(-1))
D(XMANA(-2))
D(XMANA(-3))
D(XMANA(-4))
D(XMANA(-5))
D(XMANA(-6))
D(XMANA(-7))
D(XMANA(-8))
D(EXC8_POS)
D(EXC8_POS(-1))
D(EXC8_POS(-2))
D(EXC8_POS(-3))
D(EXC8_POS(-4))
D(EXC8_POS(-5))
D(EXC8_POS(-6))
D(EXC8_POS(-7))
D(EXC8_NEG)
D(EXC8_NEG(-1))
D(EXC8_NEG(-2))
D(EXC8_NEG(-3))
D(EXC8_NEG(-4))
D(EXC8_NEG(-5))
D(EXC8_NEG(-6))
D(EXC8_NEG(-7))
D(EXC8_NEG(-8))
D(FAIZ8 POS)
D(FAIZ8 POS(-1))
D(FAIZ8 POS(-2))
D(FAIZ8 POS(-3))
D(FAIZ8 POS(-4))
D(FAIZ8 POS(-5))
D(FAIZ8 POS(-6))
D(FAIZ8 POS(-7))
D(FAIZ8 POS(-8))
D(FAIZ8 NEG)
D(FAIZ8 NEG(-1))

Katsay1
0.673853
0.184684
0.820008
-0.081462
-1.116087
4.467359

Katsay1

15.03595
-0.209981
-3.306691
2.228224
0.610693
2.711512
-0.269370
-3.690553
14.77217
2.362368
2.679813
2.141043
1.737905
1.834835
1.809183
0.670726
0.232747
0.395532
-1.615079
-1.545034
-1.221292
-0.885676
-0.475063
-0.349037
-0.314947
0.023043
-0.410734
-0.265668
-0.527881
-0.464880
-0.150593
0.174502
-0.048868
-0.201527
-0.375966
-2.509946
-2.671330
-2.576042
-1.879443
-1.244133
-0.650124
-1.112571
-0.545274
0.314254
0.815948

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Standart Hata
0.052845
0.102055
0.039926
0.099717
0.100414
0.577974

Panel B: Kisa Donem Tahminler

Standart Hata
3.240428
0.069538
0.548005
0.435065
0.355212
0.456233
0.328784
0.613330
2.953119
0.451143
0.445535
0.452654
0.377865
0.388744
0.321221
0.228751
0.164006
0.129929
0.374425
0.337137
0.277216
0.193135
0.151429
0.105940
0.081152
0.071116
0.317382
0.341958
0.328904
0.257792
0.213396
0.188140
0.175309
0.093249
0.110199
0.480764
0.471511
0.470900
0.369440
0.268670
0.184338
0.195352
0.192402
0.188443
0.332160
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t-istatistigi
12.75159
1.809653
20.53807
-0.816933
-11.11480
7.729336

t-istatistigi
4.640112
-3.019643
-6.034049
5.121586
1.719236
5.943256
-0.819292
-6.017240
5.002228
5.236403
6.014818
4.729976
4.599270
4.719904
5.632203
2.932126
1.419140
3.044218
-4.313496
-4.582805
-4.405570
-4.585798
-3.137207
-3.294660
-3.880968
0.324023
-1.294132
-0.776901
-1.604969
-1.803314
-0.705696
0.927514
-0.278754
-2.161172
-3.411699
-5.220741
-5.665471
-5.470461
-5.087272
-4.630704
-3.526811
-5.695210
-2.834039
1.667628
2.456494

P degeri
0.0000
0.1005
0.0000
0.4330
0.0000
0.0000

P degeri
0.0009
0.0129
0.0001
0.0004
0.1163
0.0001
0.4317
0.0001
0.0005
0.0004
0.0001
0.0008
0.0010
0.0008
0.0002
0.0150
0.1863
0.0124
0.0015
0.0010
0.0013
0.0010
0.0106
0.0081
0.0031
0.7526
0.2247
0.4552
0.1396
0.1015
0.4965
0.3755
0.7861
0.0560
0.0066
0.0004
0.0002
0.0003
0.0005
0.0009
0.0055
0.0002
0.0177
0.1264
0.0339



D(FAIZ8 NEG(-2)) 0.825068 0.275295 2.997032
D(FAIZ8 NEG(-3)) 0.637628 0.292428 2.180462
D(FAIZ8 NEG(-4)) 0.042048 0.257079 0.163562
D(FAIZ8 NEG(-5)) -0.018074 0.202700 -0.089168
D(FAIZ8 NEG(-6)) -0.317761 0.224661 -1.414405
D(FAIZ8 NEG(-7)) 0.004570 0.172301 0.026524
D(FAIZ8 NEG(-8)) 0.590198 0.140411 4.203352
D(DOLAR_POS) 1.034367 0.352050 2.938124
D(DOLAR_POS(-1)) 3.344279 0.770987 4.337657
D(DOLAR_POS(-2)) 3.235478 0.763973 4.235070
D(DOLAR_POS(-3)) 2.705155 0.622702 4.344223
D(DOLAR_POS(-4)) 3.247791 0.623542 5.208618
D(DOLAR_POS(-5)) 1.854166 0.517062 3.585968
D(DOLAR_POS(-6)) 0.965477 0.474523 2.034628
D(DOLAR_POS(-7)) 1.664407 0.503186 3.307736
D(DOLAR_NEG) 2.259886 1.485540 1.521256
D(DOLAR_NEG(-1)) -9.837543 2.298952 -4.279142
D(DOLAR_NEG(-2)) -8.706567 2.050178 -4.246737
D(DOLAR_NEG(-3)) -11.12628 1.742869 -6.383885
D(DOLAR_NEG(-4)) -6.882624 2.079534 -3.309695
D(DOLAR_NEG(-5)) -5.822158 1.217431 -4.782333
D(DOLAR_NEG(-6)) -3.171377 1.345096 -2.357732
D(DOLAR_NEG(-7)) -2.268491 1.061097 -2.137874
CointEq(-1)* -3.306691 0.344530 -9.597699
Panel C: Simir Testi Sonuglari
F-Sinir Testi
H,: Esbiitiinlesme yoktur. o 1(0)*
F=8.224627 %10 2.681
k=6 %5 3.111
%1 4.06

*: n=73 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tanisal Test Sonuclari
R%?=0.99
DW = 2.614
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=4.34 (p=0.3575)
Normallik (Jarque-Bera): JB=0.204 (p=0.902)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.98 (p=0.5624)

0.0134
0.0542
0.8733
0.9307
0.1876
0.9794
0.0018
0.0148
0.0015
0.0017
0.0015
0.0004
0.0050
0.0693
0.0079
0.1592
0.0016
0.0017
0.0001
0.0079
0.0007
0.0401
0.0582
0.0000

1>
38
4.31

5.459

166



Tablo 53. NARDL Model 10’a Ait Test Sonuglar1

Bagimli Degisken:
AXMESY
EXC9*
EXC9~
FAiZ9*
FAIZ9~
DOLAR*
DOLAR™
Bagimli Degisken:
AXMESY
C

D(XMESY(-1))
D(XMESY(-2))
D(XMESY(-3))
D(XMESY(-4))
D(XMESY(-5))
D(XMESY(-6))
D(XMESY(-7))
D(XMESY(-8))
D(EXC9_POS)
D(EXC9_POS(-1))
D(EXC9_POS(-2))
D(EXC9_POS(-3))
D(EXC9_POS(-4))
D(EXC9_POS(-5))
D(EXC9_POS(-6))
D(EXC9_POS(-7))
D(EXC9_POS(-8))
D(EXC9_NEG)
D(EXC9_NEG(-1))
D(EXC9_NEG(-2))
D(EXC9_NEG(-3))
D(EXC9_NEG(-4))
D(EXC9_NEG(-5))
D(EXC9_NEG(-6))
D(EXC9_NEG(-7))
D(FAIZ9 POS)
D(FAiZ9 POS(-1))
D(FAIZ9 POS(-2))
D(FAIZ9 POS(-3))
D(FAiZ9 POS(-4))
D(FAIZ9 POS(-5))
D(FAIZ9 POS(-6))
D(FAIZ9 POS(-7))
D(FAIZ9 POS(-8))
D(FAIZ9 NEG)
D(FAIZ9 NEG(-1))
D(FAIZ9 NEG(-2))
D(FAIZ9 NEG(-3))
D(FAIZ9 NEG(-4))
D(FAIZ9 NEG(-5))
D(FAIZ9 NEG(-6))
D(FAIZ9 NEG(-7))
D(FAIZ9 NEG(-8))
D(DOLAR_POS)

Katsay1
0.140905
-0.691930
-0.961629
0.185132
-0.068281
-1.950424

Katsay1

-11.05116
0.669086
0.453130
0.458423
0.954550
0.330859
0.269175
0.414529
0.241092
0.071128
-0.213793
-0.385367
-0.008471
-0.107781
-0.203960
-0.178569
-0.036217
0.162088
0.085059
0.679450
0.970538
0.693102
0.407688
0.474704
0.084739
0.075342
-0.451330
1.264374
0.693093
0.750743
0.703164
0.531709
0.591209
0.440818
0.244273
-0.005288
-0.605708
-0.184693
-0.528193
-0.092716
-0.494632
-0.436369
-0.040393
-0.078593
0.517600

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Standart Hata
0.140129
0.079246
0.121141
0.146040
0.351202
0.761699
Panel B: Kisa Donem Tahminler

Standart Hata
0.466704
0.044883
0.042889
0.059059
0.055792
0.042819
0.049308
0.046085
0.042773
0.015796
0.016639
0.019456
0.018887
0.017767
0.018006
0.015274
0.016563
0.021300
0.019226
0.041313
0.039965
0.040803
0.034408
0.030840
0.021082
0.020090
0.023751
0.052865
0.053768
0.044084
0.036637
0.034283
0.035584
0.031801
0.030520
0.032582
0.033140
0.040386
0.037551
0.043355
0.045037
0.041618
0.034942
0.024397
0.074800
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t-istatistigi
1.005538
-8.731383
-7.938063
1.267684
-0.194422
-2.560624

t-istatistigi
-23.67918
14.90745
10.56510
7.762140
17.10906
7.726910
5.459108
8.994804
5.636519
4.502932
-12.84903
-19.80730
-0.448513
-6.066308
-11.32750
-11.69126
-2.186634
7.609638
4.424093
16.44626
24.28442
16.98646
11.84867
15.39264
4.019576
3.750180
-19.00234
23.91688
12.89033
17.02987
19.19288
15.50922
16.61456
13.86159
8.003615
-0.162293
-18.27734
-4.573217
-14.06611
-2.138515
-10.98283
-10.48506
-1.155987
-3.221372
6.919815

P degeri
0.3535
0.0001
0.0002
0.2519
0.8523
0.0429

P degeri
0.0000
0.0000
0.0000
0.0002
0.0000
0.0002
0.0016
0.0001
0.0013
0.0041
0.0000
0.0000
0.6695
0.0009
0.0000
0.0000
0.0714
0.0003
0.0045
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0070
0.0095
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0002
0.8764
0.0000
0.0038
0.0000
0.0763
0.0000
0.0000
0.2916
0.0181
0.0005



D(DOLAR_POS(-1)) 0.473206 0.092982 5.089208 0.0022

D(DOLAR_POS(-2)) 1.611720 0.095202 16.92947 0.0000
D(DOLAR_POS(-3)) -0.530429 0.109645 -4.837691 0.0029
D(DOLAR_POS(-4)) 1.901197 0.114395 16.61954 0.0000
D(DOLAR_POS(-5)) 1.031326 0.129230 7.980555 0.0002
D(DOLAR_POS(-6)) 0.373921 0.108734 3.438848 0.0138
D(DOLAR_POS(-7)) 1.900846 0.089465 21.24677 0.0000
D(DOLAR_NEG) -3.201253 0.278187 -11.50756 0.0000
D(DOLAR_NEG(-1)) 0.457304 0.324278 1.410225 0.2081
D(DOLAR_NEG(-2)) 2.544392 0.345585 7.362561 0.0003
D(DOLAR_NEG(-3)) -1.452320 0.257890 -5.631551 0.0013
D(DOLAR_NEG(-4)) 1.475337 0.260857 5.655730 0.0013
D(DOLAR_NEG(-5)) -0.688344 0.293353 -2.346470 0.0573
D(DOLAR_NEG(-6)) 0.146843 0.293923 0.499597 0.6351
D(DOLAR_NEG(-7)) -2.862637 0.298356 -9.594708 0.0001
D(DOLAR_NEG(-8)) -0.429742 0.281876 -1.524579 0.1782
CointEq(-1)* -1.470427 0.061696 -23.83331 0.0000

Panel C: Simir Testi Sonuglari
F-Sinir Testi

H,: Esbiitiinlesme yoktur. o 1(0)* 1(1)*

F=8.224627 %10 2.681 3.8

k=6 %5 3.111 431
%1 4.06 5.459

*: n=73 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir
Panel D: Tamisal Test Sonuclari
R?=10.99
DW = 3.065
Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=6.28 (p=0.1419)
Normallik (Jarque-Bera): JB=5.42 (p=0.244)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.14 (p=0.4804)
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Tablo 54. NARDL Model 11’¢ Ait Test Sonuglari

Bagimli Degisken:

AXTCRT Katsay1
EXC10* 0.230749
EXC10™ 0.034090
FAiz10* -0.263544
FAiZ10~ -0.294091
DOLAR* 0.348679
DOLAR™ 1.694900

Bagimli Degisken:

AXTCRT Katsay1

Cc 2.148885
@TREND -0.005189
D(XTCRT(-1)) -0.197883
D(EXC10_POS) 0.092370
D(EXC10_POS(-1)) -0.059816
D(EXC10_NEG) -0.063139
D(DOLAR_POS) -0.238957
D(DOLAR_NEG) -0.265906
D(DOLAR_NEG(-1)) -1.208247
CointEq(-1)* -0.367309

F-Sinir Testi

H,: Esbiitiinlesme yoktur.
F=8.224627

k=6

Panel A: Uzun Donem Tahminler

Standart Hata
0.100611
0.108049
0.114613
0.161611
0.315638
0.690481
Panel B: Kisa Donem Tahminler

Standart Hata
0.350127
0.000922
0.097370
0.035566
0.031294
0.026217
0.150689
0.426839
0.448204
0.057962

Panel C: Simir Testi Sonuglar:

o
%10
%5
%1

*: n=73 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen kritik degerlerdir

Panel D: Tamisal Test Sonuclari
R? =10.97
DW = 1.891

Otokorelasyon (Breush-Godfrey): F=0.50 (p=0.6072)
Normallik (Jarque-Bera): JB=1.89 (p=0.386)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=1.22 (p=0.2778)

t-istatistigi
2.293472
0.315506
-2.299419
-1.819741
1.104678
2.454666

t-istatistigi
6.137451
-5.627913
-2.032278
2.597138
-1.911435
-2.408321
-1.585759
-0.622965
-2.695755
-6.337042

1(0)*
2.681
3.111
4.06

P degeri
0.0255
0.7535
0.0252
0.0741
0.2739
0.0172

P degeri
0.0000
0.0000
0.0468
0.0119
0.0610
0.0193
0.1183
0.5358
0.0092
0.0000

I(1)*
3.8

431

5.459
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Ek 3: Nedensellik Testine ait Tablolar
Tablo 55. VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunluklart

Lag LR FPE AIC sC HQ
0 NA 460e-05 1364646  1.484618 1.412710
1 578.8776  2.76e-08  -6.052962  -5.453102*  -5.812639*
Model 1 2 33.99407*  2.56e-08* -6.133528*  -5.05378 -5.700948
3 2567545  2.62¢-08  -6.117487  -4.55785 -5.492648
4 1155021  3.31e-08  -5.898717  -3.859192  -5.081621
0 NA 0013916  7.076806  7.196778 7.124870
1 563.7476  1.03e-05  -0.136342  0.463518*  0.103980*
Model 2 2 28.83730  1.02e-05  -0.14324 0.936508 0.289340
3 30.44365*  9.74e-06* -0.199445* 1360192 0.425394
4 11.95837  1.22e-05  0.012742  2.052267 0.829838
0 NA 0.000297  3.22859 3.348562 3.276655
1 594.9981  143E-07  -4406861  -3.807001*  -4.166539*
Model 3 2 337243  133E-07  -4.483573  -3403825  -4.050993
3 31.78295*  1.24e-07* -4.560070*  -3.000433  -3.935232
4 163332 146E-07  -4418445 2378921  -3.601349
0 NA 456e-05 1354940  1.474912 1.403004
1 558.1378  3.62-08 ~ -5.7824  -5.182540*  -5542077*
o 2 28.83230  3.61e-08  -5.789226  -4.709478  -5.356646
3 27.32054*  3.61e-08* -5798247*  -4.238611  -5.173409
4 1052604  4.63e-08  -5.562959  -3.523434  -4.745863
5 6.317070  6.39e-08  -5.26681  -2.747397  -4.257456
0 NA 0.000141 2486982  2.606954 2535047
1 600.6312%  6.33e-08* -5.224503*  -4.624732*  -4.984270*
2 2597024  6.57e-08  -5.190533  -4.110784  -4.757952
Model 5 3 2312881  7.00e-08  -5.135906  -3576269  -4.511068
4 12.24240  8.74e-08  -4928301  -2.888776  -4.111205
5 1852766 9.77e-08  -4.84268  -2.323267  -3.833326
0 NA 0000124  2.355494 2475466 2.403558
1 566.5806*  8.79e-08* -4.896059*  -4.296199*  -4.655737*
Model 6 2 20.99065  9.80e-08  -4.790862  -3.711114  -4.358282
3 17.05713  1.14e-07  -4.644241  -3.084604  -4.019402
0 NA 0000608  3.946959  4.066931 3.995023
1 598.3291  2.81e-07  -3.733507  -3.133646*  -3.493184*
2 3337707  2.63e-07* -3.805259  -2.72551 -3.372678
Model 7 3 26.84794%  2.64e-07  -3.806982*  -2.247346  -3.182144
4 1563539  3.13e-07  -3.654103  -1.614578  -2.837007
5 1162769 3.93e-07  -3.449517  -0.930104  -2.440163
0 NA 0.000137 2457603  2.577575 2505667
1 578.8093  8.25e-08* -4.950081*  -4.359220*  -4.718758*
Model 8 2 17.50804  9.67e-08  -4.804132  -3.724384  -4.371552
3 27.66416*  0.61e-08  -4.818223  -3.258586  -4.193385
0 NA 0000245 3036038  3.156011 3.084103
Model 9 1 583.5854  138e-07* -4.445188*  -3.845327*  -4.204865*
2 2084836  154e-07  -4.337958  -3.25821 -3.905378
3 27.50589*  154e-07  -4.349651  -2.790014 -3.724813
0 NA 0000165  2.640154  2.760126 2.688219
Model 10 1 574.6484  1.05e-07* -4720301*  -4.120441*  -4.479979*
2 2391387  1.12e-07  -4.656865  -3577117  -4.224285
3 30.55813*  1.07e-07  -4.714804  -3.155167  -4.089965
0 NA 0000110  2.233337  2.353309 2281401
1 5721883  7.21e-08  -5.093874  -4.494014*  -4.853552*
Model 11 2 2219253  7.90e-08  -5.005847  -3.926098  -4.573267
3 3845372  6.67e-08* -5.183416*  -3.623779 -4.558578
4 4020784  9.52¢-08  -4.843204  -2.803679  -4.026108
5 30.04172*  8.72e-08  -4.956101  -2.436688  -3.946747

* En uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

170



Tablo 56. Otokorelasyon LM Testi Sonuglart

Lag LM-Statistic Prob. Lag LM-Statistic Prob.
1 11.98463 0.7450 1 1591622 0.4588
2 2378427 0.8521 2 2179701 0.9127
Model1 5 20.63537 0.9828 Model2 3 38.50344 0.8319
4 50.39967 0.8924 4 49.79667 0.9036
1 29.99330 0.1800 5 61.06494 0.9430
Model3 2 37.67499 0.2255 1 5.504177 0.9926
3 55.10658 0.2237 2 2131639 0.9245
1 3458769 0.3453 Model4 4 50.93834 0.3588
Model 5 2 5171957 0.3307 4 69.62546 0.2939
3 5725114 0.7120 1 16.59536 0.4122
1 10.66804 0.8295 Model 6 2 2730644 0.7032
2 1957153 0.9583 3 42.44527 0.6990
Model 7 3 41.45628 0.7363 1 3591295 0.2901
4 65.79591 0.4145 Model8 2 48.14747 0.4669
5 8350340 0.3724 3 75.95856 0.1456
1 33.80295 0.3804 1 42.08767 0.1094
Model9 2 55.07001 0.2248 Model 10 2 78.10179 0.1107
3 64.61678 0.4549 3 86.84552 0.2813
1 37.39006 0.2353
2 54.33280 0.2459
Model 11 3 67.76511 0.3501
4 81.00883 0.4475
5 91.78054 0.6029
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Tablo 57. Hata Terimlerinin Ters Kokler Tablosu

Kokler Modiiller Kokler Modiiller Kokler Modiiller
0.994085 0.994085 0.924515 0.924515 0.936131 0.936131
0.956023 0.956023 0.842758 0.842758 0.868986 0.868986
0.466490 - 0.525643i 0.702789 -0.533476 - 0.646693i 0.838337 0.715999 0.715999
0.466490 + 0.525643i 0.702789 -0.533476 + 0.646693i 0.838337 Model 3 0.498878 - 0.178332i 0.529794
0.593785 - 0.241096i 0.640865 0.745680 0.745680 0.498878 + 0.178332i 0.529794

Model 1 0-593785 + 0.241096i 0.640865 -0.738919 0.738919 -0.440291 0.440291
0.055834 - 0.628866i 0.631340 0.552797 - 0.482965i 0.734058 0.171291 0.171291
0.055834 + 0.628866i 0.631340 Model 2 0-552797 + 0.482965i 0.734058 -0.121248 0.121248

-0.474844 - 0.362512i 0.597404 0.059235 - 0.679429i 0.682007 0.943331 0.943331
-0.474844 + 0.362512i 0.597404 0.059235 + 0.679429i 0.682007 0.928112 0.928112
0.417689 0.417689 0.562969 0.562969 0.762412 0.762412

-0.395146 0.395146 0.155388 - 0.455755i 0.481517 0.308912 - 0.272400i 0.411859
0.9338670 0.938670 0.155388 + 0.455755i 0.481517 Model2 0.308912 + 0.272400i 0.411859
0.886993 0.886993 -0.229450 - 0.192105i 0.299252 -0.272295 0.272295
0.554595 - 0.581466i 0.803541 -0.229450 + 0.192105i 0.299252 0.151177 0.151177
0.554595 + 0.581466i 0.803541 0.064035 0.064035 -0.019364 0.019364
0.703613 0.703613 0.947829 0.947829 0.909620 0.909620
0.024257 - 0.670044i 0.670483 0.893694 0.893694 0.861546 0.861546
0.024257 + 0.670044i 0.670483 0.822001 0.822001 0.682340 0.682340

Model 4 -0.454617 - 0.484026i. 0.664046 el 5 0.430620 - 0.258824i- 0.502417 Model 0.364223 - 0.135481i- 0.388605

-0.454617 + 0.484026i 0.664046 0.430620 + 0.258824i 0.502417 0.364223 + 0.135481i 0.388605

-0.608013 0.608013 -0.317905 0.317905 0.289922 - 0.055385i 0.295165
0.522781 - 0.297214i 0.601362 -0.033617 - 0.252952i 0.255176 0.289922 + 0.055385i 0.295165
0.522781 + 0.297214i 0.601362 -0.033617 + 0.252952i 0.255176 -0.293715 0.293715
0.261455 - 0.454521i 0.524355 0.932283 0.932283 1.020717 1.020717
0.261455 + 0.454521i 0.524355 0.888390 0.888390 0.754183 - 0.263507i 0.798892

-0.379208 - 0.204050i 0.430622 0.721657 0.721657 0.754183 + 0.263507i 0.798892

-0.379208 + 0.204050i 0.430622 0.506284 0.506284 0.776215 0.776215
0.999232 0.999232 Model 8 0.196089 - 0.325196i 0.379741 0.121022 - 0.664031i 0.674969
0.847948 0.847948 0.196089 + 0.325196i 0.379741 0.121022 + 0.664031i 0.674969
0.774152 - 0.185771i 0.796130 -0.111930 - 0.080471i 0.137854 0.422561 - 0.520008i 0.670049
0.774152 + 0.185771i 0.796130 -0.111930 + 0.080471i 0.137854 0.422561 + 0.520008i 0.670049

-0.630309 - 0.469368i 0.785872 0.927846 0.927846 Model 11 -0.459244 - 0.335451i 0.568711

-0.630309 + 0.469368i 0.785872 0.876337 0.876337 -0.459244 + 0.335451i 0.568711

-0.096831 - 0.654333i 0.661459 0.733254 0.733254 -0.521530 - 0.188898i 0.554685

-0.096831 + 0.654333i 0.661459 Model  0-168211 - 0.463624i 0.493196 -0.521530 + 0.188898i 0.554685

Model 7 0.229798 - 0.612470i 0.654161 10 0.168211 + 0.463624i 0.493196 0.315949 - 0.260525i 0.409508

0.229798 + 0.612470i 0.654161 0.422551 0.422551 0.315949 + 0.260525i 0.409508
0.433570 - 0.473328i 0.641890 -0.303513 0.303513 -0.147944 0.147944
0.433570 + 0.473328i 0.641890 -0.089938 0.089938 0.047611 0.047611

-0.601505 0.601505
0.325198 - 0.462573i 0.565444
0.325198 + 0.462573i 0.565444

-0.173376 0.173376
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Ek 4: Sonu¢ Béliimiine ait Tablolar

Tablo 58. Uygulamaya Ait Tiim Bulgularin Ozeti

Uygulamaya Ait Tiim Bulgularin Ozeti
< ARDL Sample: NARDL Sample: 2016 M06- . .
Degiskenler 2016M06-2022M12 2029M12 Toda-Yomamatu Nedensellik Testi
- BIST 1.3.2.0 12.8.8.6.8.8.6 [Nedenselligin yonii
§ Exc 0.9686 Pozitif 0.0005/BIST100 = EXC 0.0000
7 ‘ Negatif 0.0002EXC->BiST100 0.0215
(&) . iti . BiST100 = FAiZ .
= FALZ 0.9688 Poznnf 0.0035] . : 0.4446
% Negatif 0.0001|FAIZ->BIST100 0.0241
=] Pozitif 0.0014|BiST100 = DOLAR 0.2282
= DOLAR 0.9683 - -
Negatif 0.0061|DOLAR—)BIST100 0.2157
ARDL NARDL ARDL i
Desiskenl Sample: Sample: Toda-Yomamatu Nedensellik Desiskenl Sample: NAI;EOD]-Ig'a%erle. Toda-Yomamatu Nedensellik
ceIskenter f 5o16Mo6- | 2016M06- Testi CEIsRenier | 5016Mo6- 022M 12 Testi
2022M12 2022M12 2022M12
XBLSM 1.1.0.3 1.0.3.0.0.38 § XKAGT 1.4.0.0 9.9.9.98.7.7
B Pozitif | 0.1634 | XBLSM > EXC1 . 2 Pozitif X XKAGT - EXC6 .
§ EXC1 0.5508 ozi |' 0.0000 2 EXCE 03932 ozi |- 0.0006 0.0000
§ Negatif | 0.4578 | EXC1-> XBLSM 0.4544 2] Negatif 0.0004 | EXC6> XKAGT 0.0936
. Pozitif 22 XBLSM = FAizZ1 157 ;50 . Pozitif . XKAGT = FAiZ6 51
% FAiZ1 0.8798 02|t|_ 0.2205 : 0.1570 Q { raize 0.4919 ozm. 0.5809 . 0.5185
3 Negatif | 0.1784 | FAIZ1-> XBLSM 0.7959 | ¢ Negatif | 0.8339 | FAIZ6> XKAGT | 0.3334
= iti XBLSM - DOLAR 3 iti XKAGT = DOLAR
DOLAR 0.4200 P02|t|f' 0.2009 SM > DO 0.3718 3 DOLAR 05332 POZIIIT 0.0168 GT > DO 0.2725
Negatif | 0.6585 | DOLAR=> XBLSM |0.4102 | = Negatif 0.3287 | DOLAR=> XKAGT |[0.1375
< XELKT 2311 1.0.0.1.01.1 XKMYA 8.7.2.7 35.4.828.4
o Pozitif | 0.6660 | XELKT = EXC2 0.1185| < 4 Pozitif 0.2382 | XKMYA > EXC7 0.0019
£l Exce 0.7610 | ] Excr 03950 |
X Negatif | 0.0736 | EXC2-> XELKT 0.1966 =B Negatif | 0.0158 | EXC7> XKMYA 0.4253
il . iti XELKT = FAiz2 = . iti XKMYA = FAizZ7
o FAiZ2 0.7816 Pozitif | 0.0110 : 0.5903 ® | Faizz 0.2292 Pozitif 0.0001 : 0.6478
© Negatif | 0.0057 | FAIZ2-> XELKT 0.1386 | 3 Negatif 0.0000 | FAIZ7-> XKMYA 0.6789
[<5) o
g Pozitif . XELKT - DOLAR . Pozitif . XKMYA = DOLAR | 0.6674
§ DOLAR 0.7413 ozm- 0.0175 0.0130 | = DOLAR 0.7778 ozm. 0.0495 0.66
Negatif | 0.0002 DOLAR=> XELKT |0.1715 Negatif 0.2937 | DOLAR-> XKMYA | 0.4890
g XGIDA 6.12.7.10 6.0.2.7.3.7.3 < | XMANA 1401 9.8.9.9.9.8.8
Q Pozitif | 0.6849 | XGIDA - EXC3 0.0493 Z Pozitif 0.0000 | XMANA > EXC8 0.0909
@ Excs 0.3833 _ <| Excs 0.2342 _
<—( Negatif | 0.2459 EXC3-> XGIDA 0.6502 ii: Negatif 0.1005 | EXC8> XMANA 0.1902
o . iti . XGIDA - FAIZ3 . w . iti ) XMANA - FAiz8 )
5 FAiZ3 0.7476 POZItI]i 0.3696 ' 0.0750 s FAiZS 0.9675 POZItIf. 0.0000 ! 0.3348
;—: Negatif | 0.0057 | FAIZ3-> XGIDA 0.0843 | & Negatif 0.1599 | FAIZ8-> XMANA 0.6676
> Pozitif | 0.2658 | XGIDA - DOLAR 0120 = Pozitif . XMANA - DOLAR | 0.1296
€| poLar | os3ara |2 00101 5 | poar | o636 |odtif 100000
s Negatif | 0.0870 | DOLAR-> XGIDA |0.2244| = Negatif 0.0000 | DOLAR-> XMANA | 0.6225
XUHIZ 1021 2.8.3.8.4.8.8 XMESY 1.1.0.0 9.9.8.9.9.8.9
= s -] ">
Pozitif | 0.0054 | XUHIZ - EXC4 0.0001 Pozitif 0.3535 | XMESY > EXC9 0.2023
< EXC4 0.5314 - 4 EXCo 0.3594 -
N Negatif | 0.6617 | EXC4-> XUHIZ 0.7644 Negatif | 0.0001 | EXC9-> XMESY 0.0805
z . iti ) XUHIZ > FAiz4 ) o . iti ) XMESY > FAiZ9 )
< FAiZ4 0.8537 P02|tni 0.0814 ! 0.4345 S Faizo 0.4780 Poznnf 0.0002 : 0.5462
= Negatif | 0.0231 | FAIZ4-> XUHIZ 00414 | Negatif 0.2519 | FAIZ9> XMESY 0.9598
=] (=]
o iti XUHIZ - DOLAR . ] iti . XMESY = DOLAR .
s DOLAR 0.4437 Pozitif | 0.0000 02519 | = DOLAR 0.2086 Pozitif 0.8523 0.2836
Negatif | 0.0000 | DOLAR-> XUHIZ | 0.6461 Negatif 0.0429 [ DOLAR-> XMESY | 0.8727
XINSA 2.0.0.0 8.8.8.6.7.7.8 XTCRT 2.2.0.1 2.2.1.0.01.2
> itif | 0.1751 | XINSA > EXC5 0.0030 Pozitif 0.0255 | XTCRT = EXC10 0.1968
< | Eexcs 06828 |2 EXCl0 | 00801 |2
2 Negatif | 0.0029 [ EXC5-> XINSA 0.7423 | =t ] Negatif [ 0.7535 | EXC10> XTCRT | 0.0600
= . iti XINSA - FAiZzZ5 3 . iti XTCRT 2 FAiz10 |o.
= FAIZS5 05940 POZItI]i 0.0001 \ 0.4366 g FAIZ10 0.0003 POZItIf. 0.0252 ¢ 0.1351
% Negatif | 0.0433 | FAIZ5-> XINSA 0.8698 | = | Negatif 0.0741 | FAIZ10> XTCRT 0.3381
2 Pozitif . XINSA - DOLAR 2087 Pozitif 27 XTCRT - DOLAR .
s DOLAR 0.3529 oziti 0.0153 0.208 DOLAR 0.0631 oziti 0.2739 0.0175
Negatif | 0.2057 DOLAR-> XINSA 0.9808 Negatif 0.0172 | DOLAR-> XTCRT | 0.0024
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Tablo 59. 2016-2022 Yillarinda Sektorlere Kullandirilan Thracat Kredileri

USD/BIN BLSM ELKT GIDA HiZz INSA KAGT KMYA MESY MANA TCRT TOP
AYB 2972 13812 83635 25957 80 842 30 356 79 860 76 498 119531 23185 536 647
DTS 121318 173 286 273199 9186 168 244 10998 724052 | 1498623 2978 907
DVZKZN 2131 500 26 535 265 353 128 273 294919
EFIL 10 000 19 306 20137 23210 21682 94 336
FAKTORING 837 800 73651 16 450 118 681 355 7685 4786 61618 105 246 1226 274
FKiYK 1348 3144 1601 854 116 1107 724 8894
FUAR 16 3302 334 123 16 64 3855
GEMIi 84 423 84 423
THK 81910 | 119976 869 339 351037 086846 | 142533 601331 | 190501 774 875 341141 4 459 487
ISKONTO 96 996 1944 243 371 3649
iYiSK 13624 | 111171 957 675 321703 | 1005122 | 236755 725237 | 362160 | 1000575 159 222 4893 243
IYYK 1522 11424 116 808 56 604 129709 | 135687 255695 39 052 282 317 43 487 1072 306
KFYK 10722 3771 2572 4588 18 840 40 493
KOBI 20508 21085 727 261 102 448 513534 | 100409 432460 | 297041 372782 291 986 2879512
MARKA 13023 3461 5578 22 062
MUTEAH 23995 268 769 6450 299 214
OZEL 4092 60 371 427 463 117 489 360 907 95 467 222693 | 155226 395 507 54190 1893 404
RK 1972482 | 7347136 | 11579552 | 10125354 | 9891838 | 2967 699 | 11 596 550 | 1 913 599 | 36 068 371 | 15082 531 | 108 545 110
SATDK 305 305
SB-THK 672 9149 3879 6726 50 381 763 72769 10581 154 920
SBSSRK 1814 1814
SOIK 185897 | 359475 4673024 996379 | 3881827 | 725677 | 3271260 | 1777425| 3450460 | 1693159 | 21014585
SRK 8 237 11451 19 688
SSRK 292 516 452171 30001 112 445 14799 158 128 84 751 666 334 263 866 1783302
TURZ 407 1182 14 845 500 095 56 902 573431
UNPK 242 936 1348 1527 23733 8331 300 1842 38 257
YIBAK 869 934 1803
YTMP 27 515 27515
TOP 2408069 | 8895383 | 20020233 | 12892464 | 18 113844 | 4470709 | 17590 738 | 4940 857 | 44 043 182 | 19576 877 | 152 952 356
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Tablo 60. 2016-2022 Yillarinda Sektérlere Kullandirilan fhracat Kredilerine Uygulanan Ortalama FO/KO

BLSM | ELKT | GIDA | HIZ | INSA | KAGT | KMYA | MESY | MANA | TCRT ORT
AYB 19793 | 14477| 21161| 1.6763| 18201| 19180 1.6797| L17951| 18960 | 20124| 18555
DTS 3.5619 13.2340 | 10.9695 | 8.8485 | 12.5215| 2.0190 | 10.2323| 11.2149| 11.2036
DVZKZN | 10.7496 | 2.9426 45218 | 58250 11.0044 200000 |  6.0208
EFIL 2.3008 30667 | 2.6350 2.4539 | 3.0165 2.7284
FAKTORING 1.6387| 14470 | 12852| 0.5235| 03000 0.5761| 0.3200| 0.8478| 10148
FKIYK 10.8625 10.4369 | 3.3500 | 3.9685 | 16.0000 | 4.2935 | 18.5000 | 9.5887
FUAR 8.6600 | 8.2394 | 7.7667 15.1900 | 11.0000 | 9.0833 8.4942
GEMI 105199 10.5199
iHK 8.6406| 57158 | 6.6879| 5.7837| 5.8286| 7.2400| 7.1218| 6.3480| 7.0322| 7.1634| 6.6451
ISKONTO 2.2500 | 2.5000 0.2500 1.4700 | 0.2000 | 15433
ivisk 44224 | 35804| 37695| 34977| 36138 | 3.8863| 3.7611| 3.4157| 37919| 34313| 3.6794
ivyk 40869 | 49007 | 3.7851| 3.1649| 35184 | 3.4926| 3.6279| 3.1403| 37005| 38441| 3.6035
KFYK 3.2050 3.3444 3.4224| 3.1300| 4.8408 3.6240
KOBI 10.7404 | 125301 | 115335 | 12.0075| 11.7401 | 12.2560 | 12.2056 | 11.4496 | 11.2561| 11.7760| 11.7085
MARKA 3.4075 0.5290 |  1.0000 2.5265
MUTEAH 55723 | 6.2284 56064 | 6.1864
OZEL 2.3218| 2.8700| 26706| 2.8794| 2.8084| 2.8520| 24290 | 23054| 25432| 2.4604| 2.5953
RK 35480 | 24180| 33731| 2.6801| 3.3164| 25123| 27707 35715| 25344| 3.4601| 29889
SATDK 2.5000 2.5000
SB-IHK | 16.0610 2.6651 6.1179 | 6.1060 | 7.4914 | 8.6670| 38203 | 34269 | 49953
SBSSRK 0.5658 0.5658
SOIK 6.8822| 8.1985| 7.8212| 84717| 8.3786| 81849 | 83496 | 83814| 81703| 80099 | 81712
SRK 1.2678 1.7317 1.5874
SSRK 02000 | 04135| 11422| 1.1583| 0.8507 | 0.8470| 08902 06546| 08381| 11283| 09676
TURZ 112067 | 6.7728| 10.0480 | 9.1003 | 9.2376 9.1678
UNPK | 135250 | 12.1131| 159863 | 6.9163| 9.0695 8.6713 2.8667 | 0.4388| 9.7284
YIBAK 2.8100 2.1500 2.5900
YTMP 1.0000 1.0000
ORT 6.3710 | 5.6315| 64700 6.2576| 7.0185] 6.6306 | 7.0032| 7.1620 | 56790 | 6.4452 | 6.5229
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Tablo 61. Tablo 41 ve 42'de Kullanilan Kisaltmalar

AYB Avrupa Yatirim Bankasi Kredisi SRK Spesifik Reeskont Kredisi
DTS Dis Ticaret Sirketleri [hracat Kredisi TURZ Turizm Kredisi
DVZKZN Déviz Kazandirict Hizmetler Kredisi UNPK Uluslararasi Nakliyat Pazarlama Kredisi
FKiYK Finansal Kiralama fslemlerine Yonelik Kredi Programi UNPK Uluslararasi Nakliyat Pazarlama Kredisi
FKiYK Finansal Kiralama Islemlerine Yonelik Kredi Programi MAGAZA Yurt Dis1 Magazalar Yatirim Kredisi
ISKONTO Thracat Alacaklar Iskonto Programi FUAR Yurtdis1 Fuar Katilim Kredisi
) . Yurtdig1 Miiteahhitlik Hizmetleri Koprii
EFIL Ihracata Finansmani Aracilik Kredisi (EFIL) MUTEAH Kredisi
iHK Thracata Hazirlik Kredisi YTMP Yurtdis1 Teminat Mektubu Programi
iYiSK Ihracata Yénelik Isletme Sermayesi Kredisi YTMP Yurtdig1 Teminat Mektubu Programi
iYYK Thracata Yénelik Yatirim Kredisi YIBAK Yurtici Bankalar Alict Kredisi
KFYK Katilim Finans Kredisi BLSM Bilisim ve fletisim Teknolojileri
KOBI KOBI Thracata Hazirlik Kredisi ELKT Elektrik
MARKA Marka Kredisi GIDA Gida
OZEL Ozellikli Krediler HIZ Hizmetler
RK Reeskont Kredisi INSA Ingaat ve Ingaat Uriinleri
SB-THK Serbest Bolge Thracata Hazirlik Kredisi KAGT Kagit ve Orman Uriinleri
SBSSRK Serbest Bolge Sevk Sonrasi Reeskont Kredisi KMYA Kimya ve Plastik
SOIK Sevk Oncesi Thracat Kredisi MESY Makine ve Teghizat
SSRK Sevk Sonrasi Reeskont Kredisi MANA Metal
SATDK Sigortali Alacagin Teminatina Dayali Kredi Programi1 TCRT Toptan Ticaret
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