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Dis Ticaret ile Borsa Arasindaki liski: ARDL Simir Testi Yaklasimi

The Relationship Between Foreign Trade and Stock Exchange: ARDL Bounds Test
Approach

OZET

Ulkelerin ekonomik kalkinmasinim ve refah diizeyinin artmasinda 6nemli bir rol oynayan dis ticaret
unsuru, lilkelerin ilerleme kaydetmesine ve mevcut kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasina etki
etmektedir. Tirkiye’de 24 Ocak 1980 tarihinde ekonomide devlet miidahalesini minimuma
indirgemeyi esas alan ekonomik politikalar uygulanmaya baslanmis ve bu sayede ihracat ve ithalatin
arttirilmasma yonelik ¢alismalar hiz kazanmistir. Bu dogrultuda ihracat ve ithalat gelisme
gostermistir. IThracat ve ithalata yonelik yurt i¢i ve yurt disi talebin borsada degisime neden
olabilecegi diisiiniilmektedir. Gelisen bir iilke statiisiinde olan Tiirkiye’de sermaye ve ikame
irlinlerin ihracatinin ithalata bagliligi dikkat ¢ekmektedir. Yabanci sermaye oranlarmin artmasi
durumunda ihracatin artacagi hususu tizerinde de durulmaktadir. Fakat ihracatin artmast ile ithalatta
artis gostermektedir. Bunun yani sira iilkemizdeki dévize yonelik gelirlerin artmasi igin ihracatin da
artis gostermesi gerekmektedir. Ihracat faaliyetlerini yiiriiten firmalara iilke iginden ve iilke disindan
gelen talepten dolay1 firmalarin kazandigi ya da kaybettigi nakit gelirlerinin borsay: etkileyebilecegi
distiniilmektedir (Kaya ve Kiling, 2015:285,293). Bu arastirmada, globallesmenin &nemli iki
unsurlarindan olan borsa ile dis ticareti tegkil eden ihracat ve ithalat arasindaki iliskinin tespit
edilmesi amaglanmigtir. Bunun igin arastirmada, Ocak 2013-Agustos 2023 tarihleri arasindaki
donemi i¢ine alan aylik veriler kullanilmigtir. Borsa ile ihracat ve ithalat serileri farkli derecelerden
duragan (I(0) ve I(1)) olmalarindan dolay1 aralarindaki iliski ARDL yontemi ile incelenmistir.
Yapilan analiz sonucunda, serilerin arasinda es-biitiinlesme iligkisi tespit edilmemistir.

Anahtar Kelimeler: Ithalat, Thracat, Borsa

ABSTRACT

The foreign trade element, which plays an important role in increasing the economic development
and welfare of countries, also allows countries to make progress and use existing resources
effectively. Economic policies based on minimizing state intervention in the economy began to be
implemented in Turkey on January 24, 1980, and thus efforts to increase exports and imports
accelerated. In this direction, exports and imports have developed. It is thought that domestic and
foreign demand for exports and imports may cause changes in the stock market. In Turkey, which
has the status of a developing country, the dependence of exports of capital and substitute products
on imports draws attention. It is also emphasized that exports will increase if foreign capital rates
increase. However, as exports increase, imports also increase. In addition, exports must also increase
in order to increase foreign currency revenues in our country. It is thought that the cash income that
companies will gain or lose due to domestic and international demand for companies carrying out
export activities may affect the stock market (Kaya and Kiling, 2015:285,293). This research aims
to determine the relationship between the stock market, two important elements of globalization, and
exports and imports, which constitute foreign trade. For this purpose, monthly data covering the
period between January 2013 and August 2023 was used in the research. Since the stock market and
export and import series are stationary (1(0) and 1(1)) at different degrees, the relationship between
them was examined by the ARDL method. As a result of the analysis, no cointegration relationship
was detected between the series.
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Ulkelerin ekonomilerinin reel béliimiindeki striiktiirel degisme ve gelismelerin gdstergelerinden bir tanesi de dis
ticaret unsuru olarak ifade edilmektedir. D1s ticaret, iilkelerin gelismesinde ve kaynaklarin verimli bir sekilde

dagiliminda 6nem arz etmektedir (Serin, 1998:321; Akt. Demirbas, 2003:234).

Gelismis lilkeler ile gelismekte olan tilkeler ticari alandaki doniisiimler agisindan kiyaslandiginda gelismis tilkelerde
doniisiim daha hizli olarak gergeklesmektedir (Saygili ve Saygili, 2011:343). Gelismekte olan iilkelerde ticari alanda
ortaya ¢ikan acigin kapatilmasi icin bir dizi énlem alinmasi gerekli olmaktadir. fhracat ile ilgili ortaya gikabilecek
zararl faktorlerin gozlemler ve deneysel kanitlar ile tespit edilmesi onerilmektedir. Doviz kuru ayarlama politikasi
ile hareket edilmesi ve bu sayede fiyattaki degismelere duyarli ihracat yapilmasi saglanacagi belirtilmektedir

(Giingavdi ve Kayam, 2017:307).

Tiirkiye ekonomisi agisindan degerlendirdigimizde, tilkemiz diinyada en dnemli gelisen ekonomiler igerisinde yer
almaktadir. Ulkemizdeki ihracat ve ithalat rakamlari 1980 yilindan beri artan bir egilim gostermektedir. Dig
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ticaretteki artisin en 6nemli nedenlerinden birisi hizli kentlesme ile birlikte tarimdan sanayiye dogru bir evrilme
gerceklesmistir (Kocakaplan, vd., 2012:6510). Ulkemizde 1990’11 yillarda ekonomik krizler yasanmistir. Fakat
2000’li yillarda uygulanan politikalar ile birlikte ekonomik acidan biiyiime siireci igerisine girilmistir. Ulke i¢indeki
tilketime yonelik harcamalarda seyreden artis ve dis ticarete etkisi nispeten daha az olan insaat sektoriiniin biiyiime
kaydetmesi dis ticaretin biiyiime hizin1 6nemli derecede etkilemektedir. Dis ticaretin artmasina bagli olarak ihracat
da pozitif olarak etkilenmektedir. Kiiresel krize ragmen tilkemizin ihracat rakami 2010 yilinda dnemli 6l¢iide artarak
25 milyar dolardan 113 milyar dolara ulasmistir. ihracat rakamindaki artisa ragmen iilkemiz ithalata bagimli duruma
gelmistir. Ithalatin artmasi iilke ekonomisinde cari a¢ik olusmasina neden olmustur (Demez ve Ustaoglu, 2012:168).

Kiiresellesmenin gittikge artig1 da géz oniinde bulundurulursa, dis ticaretteki degismeler ve gelismeler ile borsa
iligkisinin varlig1 aragtirilmast 6nem tasiyan konular arasinda yer almaktadir. Bu baglamda, iiretimin yapilabilmesi
icin gereken sermaye ile iiretimle dogrudan baglantili olan dis ticaret arasinda gii¢lii iliskilerin olmasi kaginilmazdir
(Nicita, 2013; Akt. Sadeghzadeh, 2019:3).

Aragtirmada ihracat, ithalat ve borsa ile ilgili dncelikle teorik literatiir incelemesine ait bilgiler sunulmustur.
Sonrasinda, ihracat, ithalat ve borsa arasindaki iligkiyi belirlemek i¢in yapilan calismalar ile ilgili literatiir aragtirmast
yapilmstir. Son olarak Borsa Istanbul 100 kapanis fiyat1 endeksine ihracat ve ithalat miktarlarmin etkisini tespit
etmek icin Ocak 2013 — Agustos 2023 donemini kapsayan aylik verilerle bir analiz yapilmistir.

KAVRAMSAL CERCEVE

Bu bolimde ihracat, ithalat ve borsa kavramlarinin tanimi, Onemi, iilkemizdeki gelisim siireci ile ilgili
degerlendirmeler agiklanmaya ¢alisilmistir.

ihracat

Dis ticaret, i¢c pazarda bulunmayan ya da bulunmasi halinde maliyet olarak yiiksek bir fiyata temin edilen {iriin ve
hizmetlerin dis pazarlardan temin edilmesi bununla birlikte i¢ pazarda fazla olan iiriin ve hizmetlerin dig pazarlarda
satilmasii ve tlkelerin refahinin artmasi yoniinden 6nem tagimaktadir. Dig ticaret, lilkenin ¢ikarlari 6n planda
tutularak yapilan bir dizi faaliyetler olarak tanimlanabilmektedir (Agsakal Ve Baral, 2016:265). Uluslararasi
pazarlara katilim sekillerinden biri olan ihracat, ticari agidan diisiik diizeyde risk barindirmaktadir. Ayni zamanda
yiiksek esneklik saglamaktadir. Thracat faaliyetleri firmaya fayda saglamasi yaninda iilke ekonomilerine de biiyiik
yarar saglamaktadir. Thracat sosyo-ekonomik kalkinmay1 saglamakta, istihdama katki sunmakta, refah diizeyini ve
sektorlerin iiretkenligini arttirmaktadir (Pinho ve Martins, 2010; Akt.Uner, vd., 2013:801).

Tiirkiye 1980°1i yillardan beri ithal ikameci ekonomik ve politik politikalarini agiklik ve liberallesme politikalarina
dondstiirmiistiir. Ayrica ihracat odakli bir biiylime stratejisi benimsemistir. O tarihten bu yana ihracatin Tiirkiye'nin
ekonomik biiyiimesine katkis1 dnemli 6lgiide artmistir (Berument vd., 2014:477). ihracat1 artirmak amaciyla, iilke
yonetimi dogrudan ihracat siibvansiyonlari, vergi indirimleri, 1hracat kredi programlari, basitlestirilmis ihracat
prosediirleri uygulamistir. Ulkenin biite ag11 1990°larin ilk yillarindan beri artis gdstermistir. Ulke yonetimi yabanci
portfoy yatirimlarini arttirmak ve biitce agigini kapatmak amaciyla 1989 yilinda sermaye hesabi agmaya karar
vermistir. Bu dogrultuda Tiirkiye, 1990'larin ilk yarisinda biiyiik miktarda yabanci sermaye yatirimi olmustur (Ozler
vd., 2009:483). Ulkemizde disa agik biiyiime modeli 1980 yilinda sonra olusturulmustur. Yine bu dénemde ihracatin
arttirilmasina yonelik birtakim ¢aligmalar gerceklestirilmistir. Thracata yonelik uygulanan sistemler ve ihracata
yonelik tesviklerin verimliligi sebebiyle 1980 yilinda 3 milyon dolar dolaylarinda olan ihracat rakami 2010 yilinda
113 milyar 686 milyon dolar diizeyine ¢ikmustir. 1994 yili itibariyle iilkemizin DTO’ ye iiye olmasi ve 1996 yilinda
iilkemiz ile AB arasinda Giimriik Birligi’nin olugturulmasiyla beraber dogrudan yapilan parasal destekler yiiriirlilkten
kaldirilmis ve uluslararasi anlasmalara aykiri olmayacak devlet yardimlar1 yapilmaya baglanmustir. (Atayeter ve Erol,
2011:22). Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisi 1980'lerin sonlarindan itibaren yiikselis ve ¢okiis dongiilerinden
gecmistir (Ozler vd., 2009:483).

ithalat

Tiim diinyada iilkeler agisindan ekonomik kalkinmada 6nemli bir rol oynayan dis ticaret, lirin ve hizmetlerin i¢ ve
dis pazara yonlendirilmesi faaliyetlerinden olugmaktadir. Dig ticaretin baslica amaci, toplumun refah seviyesini
yiikseltmek ve iiretimi arttirmaktir. i¢ pazarlarda birtakim kaynaklarda ihtiyag¢ duyulmasi halinde, toplumun
beklentilerinin de artmast ile birlikte tiiketim mallari ithal edilmek zorunda kalinmaktadir (Kantar vd., 2011:3455).
Eski donemlerden beri siiregelen ticaret yaklasimlari, ticaretin ve ekonominin ancak kaynaklarin arz fazlasi olan
alanlardan talebin fazla oldugu alanlara aktarilmasina izin verildiginde gerceklesebilecegini vurgulamaktadir. (Toma,
2023).
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Tiirkiye’de 1980 yilindan itibaren 10 yillik periyotta 7 milyar dolar civarinda olan ithalat, 1990’larin sonuna
gelindiginde ise, 50 milyar dolar olarak belirlenmistir. 2000°1i yillarda ise iilkemizde ithalat miktart 200 milyar
dolarin tizerinde seyretmistir. Kiiresel agidan ele alindiginda ithalat oranlarmin 2020-2021 yillarinda sektorel
dagiliminda ilk ii¢ siraya kimyevi madde ve mamullerin, elektrik elektronik ve otomotiv endiistrisi yerlesmistir.
Sanayi sektoriiniin ithalat oran1 1980 yilinda %59 ulagmigken, 2021 yilinda %76’y1 astig1 belirlenmistir. Tarim
sektoriinde ise ithalatin toplam ithalat i¢indeki paymin 1980’lerdeki pay1 yaklasik %1°dir. Buna karsin 2021 yilinda
ise bu oranin % 4’e ulagtig1 goriilmektedir. Bu gergevede birgok temel tarim iiriiniiniin de ithal edilmesine gereksinim
duyulmaktadir (Sahin, 2022:91).

Borsa

Gilinlimiizde borsa kavrami, menkul krymetler borsalarini ifade etmek iizere kullanilmaktadir. Borsa denilince akla
yalnizca hisse senetlerinin alinip satilmasi gelmemelidir. Borsa ayn1 zamanda diger farkli emtialarin da ticaretinin
gergeklestirildigi merkezlerdir. Borsa kavramimi tanimlayacak olursak, 6zel yasalarin yazili 6geler gercevesinde
olusturularak, menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglarinin giivenli bir ortamda, diizenli ve kararli bir
sekilde, rekabetin serbest sartlar altinda gerceklestigi bir sistemde kolay bir bicimde alinip, satilabilmesini saglamak
ve olusan fiyatlar1 belirlemek ve ilan etmekle yetkili olarak kurulan kamu tiizel kisiligi olan kurumlardir (Isik,
2012:216).

Son 30 yillik siiregte borsalar iilkemizdeki ekonomik diizen iginde 6nemli bir yer edinmistir. Bunun nedeni,
ekonomide meydana gelen degisimler, ekonomi egitimine daha fazla deger verilmesi ve iilkemizde ticaretin giderek
geligsmesi olarak goriilmektedir. Borsa, toplumun her kesiminden bireylerin ilgilendigi bir olgu haline gelmistir.
(Varlik, 2017:3).

Literatiir incelemesi

Aragtirmanin amaci makroekonomik unsurlar iginde yer alan ihracat ve ithalatin, borsa endeksi tizerindeki etkisini
incelemektir. Bu baglamda, yapilan literatiir incelemesine dayali olarak bu degiskenleri modelleyen yerli ve yabanci
arastirmalarin oldukga yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Bu arastirmalarin bir kismi asagida belirtilmektedir.

Sadeghzadeh (2019) ¢alismasinda dis ticaretin borsa iizerindeki etkilerini, 1989:01-2018:06 donemindeki Borsa
Istanbul 100 endeksindeki kapanis fiyatlari, ihracat ve ithalat verilerini kullanarak, zaman serileri ydntemiyle analiz
etmistir. Arastirmasinin sonucunda, faiz oraninda meydana gelen artislarin, Borsa Istanbul 100 endeksini azalttig1,
ihracatta ortaya cikan artisin ise Borsa Istanbul 100 endeksini arttirdigi, ithalatta artis olmas1 durumunda Borsa
Istanbul 100 endeksi iizerindeki etkilerinin ise farklilik gdsterdigini tespit etmistir. Ayrica Granger (1969) testi
kullanilarak seriler arasinda nedensellik iligkisini aragtirmis. Sonug olarak, faizden borsaya dogru tek yonlii ve ¢cok
giiclii bir nedensellik iligkisi oldugunu belirlerken, buna karsin dis ticaretten borsaya yonelik bir nedensellik iligkisi
olmadigini saptamistir.

Hasanujzaman (2016), arastirmasinda 2004:06-2013-07 déneminde ihracat artisinin Banglades'te degisken bir doviz
kuru rejiminde borsa endeksine dinamik etkilerini incelemistir. Sonug¢ olarak, déviz kurunun olumlu bir ihracat
sokuna kars1 olumsuz tepki verdigi saptanmustir.

Nielsen, Signe, (2010), calismasinda Danimarka, Hollanda, Fransa, Ingiltere iilkelerine ait 1970-2010 dénemini
kapsayan ticer aylik verileri kullanmigtir. Borsa verimi degiskenini, bagimli degisken olarak; iiretim, ihracat ve ithalat
degiskenlerini ise bagimsiz degisken olarak arastirmaya dahil etmistir. Sonug olarak, {iretimin artig kaydetmesinin
gelecek dénemlerde borsa riskini ve buna bagl olarak da verimini azaltic1 etkiler yapacagim belirlemistir. Thracat ve
ithalatinda iiretim benzeri etkiler olusturacagini ortaya koymustur.

Fung, vd. (1995), aragtirmasinda Asya Kaplanlar1 (G. Kore, Hong Kong, Singapur, Tayvan,) iilkelerinin, 1975-1991
donemine ait aylik verileri kullanmistir. Yaptig1 ¢alismanin degiskenlerini; reel borsa getirileri, verim oynakligi,
doviz kurlari, ihracat ve ithalat artis oran1 olusturmustur. Analiz sonucunda, Hong Kong ve Singapur’daki getiri
oynakliginin ticaret akimlarinin nedeni oldugunu; getiri oynakliginin dort iilkedeki ticari haberlere tepki verdigini
tespit etmistir.

VERI SETi VE YONTEM

Thracat ve ithalatin borsa iizerindeki etkisini belirlemek igin veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Elektronik
Veri Dagitim Sistemi resmi web adresinden alinmistir.

Aragtirmada, Ocak 2013 - Agustos 2023 tarihleri arasindaki doénemi igine alan aylik veriler kullanilmistir.
Degiskenlerden borsa bagimli degiskeni olustururken, ihracat ve ithalat bagimsiz degiskenleri olusturmaktadir.
Uygulamada kullanilan degiskenler asagida tanimlanmustir.
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Borsa (LNBIST): Yapilan arastirmada borsa verisi olarak, BIST100 endeksi kapanis degerleri incelemeye tabii
tutulmustur. Bu verinin dogal logaritmas1 alinmig olup, analiz sonucuna baglh olarak olusmasi olasilik arz eden
degisen varyans sorununun oniine gecilmeye calisilmistir.

Thracat (LNIHRCT): ihracat verisi olarak, ihracat (Miktar) genel-diizey degerleri alinmistir. Dogal logaritmasi
alinarak analizlerde kullanilmistir.

Ithalat-(LNITHLT): Genel-Diizey: Calismada ithalat verisi olarak, ithalat (Miktar) genel-diizey degerleri alinmistir.
Degiskenin dogal logaritmasi alinarak, olusabilecek muhtemel varyans sorunu engellenmeye ¢aligilmustir.

ANALIZ SONUCLARI VE DEGERLENDIRME
Bu béliimde tanimlayici istatistik, korelasyon testi, birim kok testleri ve ardl analizi sonuglarina yer verilmistir.
Tammlayic Istatistikler

Aragtirmada serilerin normal dagilim gosterip gostermediklerini belirlemek amaciyla ve serilerdeki mevcut oynakligi
saptamak i¢in yapilan analize dayali tanimlayici istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikler

BIST IHRCT ITHLT

Ortalama 7,070 4,754 4,659
Ortanca 6,879 4,733 4,653
Maksimum 8,976 5,133 4,985
Minimum 6,426 4,347 4,429
Standart Sapma 0,571 0,187 0,120
Jarque-Bera 85,947 4,525 1,787
Olasihk 0,000 0,104 0,409
Gozlem 128 128 128

Tanimlayici istatistikler degiskenlerin logaritmasi alinarak hesaplanmistir. Tablo 1’deki veriler incelendiginde, BIST
serisinin standart sapma degeri IHRCT ve ITHLT serilerinin standart sapma degerine kiyasla daha yiiksektir. Bu
baglamda, en yiiksek oynakliga sahip olan seri BIST; en diisiik oynakliga sahip olan seri ise ITHLT olarak tespit
edilmigtir. Jarque-Bera degerleri incelendiginde BIST serisi normal dagilim gostermezken, IHRCT ve ITHLT serileri
normal dagilim gostermektedir.

Korelasyon testi

Birden fazla degisken arasinda iligski olup olmadigi ve bu iliskinin giicii korelasyon testi ile analiz edilmektedir.
Bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni hangi yonde etkileyecegi tespit edilmektedir. Korelasyon analizi sonucunda
elde edilen bulgular -1 ile +1 arasindaki degerlere gore anlamlandirilir (Kalayci, 2012: 115;Akt. Sahin, 2015:171).

Tablo 2: Seriler Arasindaki Koreldsyon

LNBIST LNIHRCT LNITHLT
LNBIST 1
LNIHRCT 0,702 1
LNITHLT 0,634 0,595 1

Tablo 2 incelendiginde, LNIHCT ve LNBIST degiskenleri arasinda pozitif yonlii ve orta bir iligkinin oldugu
goriilmektedir. Diger bir bagimsiz degisken olan LNITHLT ile bagimli degisken LNBIST arasinda da pozitif yonlii
ve orta bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Birim Kok Testleri

Serilerin duraganlik seviyesi ekonometrik analizler i¢in kritik bir 6neme sahiptir (Elder ve Kennedy, 2001: 139-140;
Akt. Sadeghzadeh, 2019:7). Bu sebepten 6tiirli, analizler yapilmadan once serilerin duraganlik derecelerinin
bilinmesi gerekmektedir. Hangi analizlerin yapilacagi serilerin duraganlik dereceleri tespit edildikten sonra
belirlenmektedir (Cappuccio ve Lubian, 2016: 2; Akt. Sadeghzadeh, 2019:7). Bu ¢alismada LNIHCT, LNBIST ve
LNITHLT degiskene ait serilerin duragan olup olmadiklar1 Gelistirilmis Dickey- Fuller (ADF) birim kok testi ile
analiz edilmistir.
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Tablo 3: BIST Serisi Birim Kok Testi

BIST ADF Birim Kok Testi
Seviye Birinci Fark
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Olasihk 1,000 0,999 0,000 0,000
ADF Kiritik Deger 3,046 0,803 -9,442 -10,077
Kritik Degerler a:-3,482 a:-4,031 a:-3,482 a:-4,032
h:-2,884 b:-3,445 h:-2,884 bh:-3,445
c:-2,578 c:-3,147 c:-2,579 c:-3,147

Not: a: %1 dnem diizeyi, b: %5 6nem diizeyi, c: %10 6nem diizeyini ifade etmektedir.

ADF birim kok testi yardimryla BIST serisinin duragan oldugu seviye belirlenmistir. Tablo 3 incelendiginde BIST

serisinin seviyede duragan olmadigi, birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4: LNIHRCT Serisi Birim Kok Testi

LNIHRCT ADF Birim Kok Testi
Seviye
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli
Olasihk 0,060 0,000
ADF Kritik Deger -2,803 -9,063
Kritik Degerler a:-3,482 a:-4,031
b:-2,884 b:-3,445
c:-2,579 c:-3,147

Not: a: %1 onem diizeyi, b: %5 dnem diizeyi, c: %10 dénem diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4.'de goriildiigii gibi ADF testinden elde edilen sonuglar LNIHRCT serisinin seviyede duragan oldugunu

gostermektedir.

Tablo 5: LNITHLT Serisi Birim Kok Testi

LNITHLT ADF Birim Kok Testi
Seviye
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli
Olasihk 0,126 0,005
ADF Kritik Deger -2,464 -4,212
Kritik Degerler a:-3,483 a:-4,032
b:-2,884 b:-3,445
c:-2,579 c:-3,147

Not: a: %1 dnem diizeyi, b: %5 6nem diizeyi, c: %10 6nem diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 5 incelendiginde, ADF testinden elde edilen sonuglara gére LNITHLT serisinin seviyede duragan oldugu tespit
edilmistir,

ARDL Analizine Ait istatistiki Sonuclar

Birim kok testi sonuglar1 incelendiginde LNBIST degiskeninin birinci seviyede, LNIHRCT ve LNITHLT
degiskenlerinin seviyede duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Seriler farkli dereceden duragan oldugundan ARDL
sinir testi uygulanmistir. Esbiitlinlesmenin varligini analiz etmek i¢in yapilan sinir testi sonucunda elde edilen F
istatistik degerinin, alt deger ve iist deger arasinda bir deger almasi durumunda eg biitiinlesme iliskisinin varligi s6z
konusu degildir. Es biitiinlesmenin varligindan s6z edebilmek i¢in, F istatistik degerinin iist sinir degerinin lizerinde
olmasi gerekmektedir (Nkoro ve Uko, 2016; Akt., Kaya vd., 2017:375). Maksimum gecikme uzunlugunun 4 olarak
alindig1 bu islem ARDL (4, 4, 0) modeli ile arastirtlmustir.

Tablo 6. ARDL Simir Testi ve Esbiitiinlesme Sonuclar1 (Bagimh Degisken: Borsa istanbul 100 Kapanis Etkisi)

F-istatistigi 4,188

Kritik deger
Anlamhlik seviyesi Alt simir Ust simir
1% 515 6,36
2.5% 4,41 5,52
5% 3,79 4,85
10% 3,17 4,14

Tablo 6°da goriildiigii iizere, hesaplanan F istatistik degeri 4,188116 olarak bulunmustur. Bu deger, kritik deger olan
I(1) tist diizeyinden daha kiigiik oldugundan seride es biitiinlesme olmadigi sonucuna ulasilmigtir. 4,188 olarak
hesaplanan F-Istatistik degeri kritik degerler ile karsilastirldiginda %1, %2,5, %5 ve %10 anlam seviyelerinde iist
sinir degerinin listlinde oldugu igin serilerin esbiitiinlesik olmadigini ifade eden Ho hipotezi red edilememistir. Bu
sonuca gore seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir. Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliskiden s6z edilemez.
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SONUC

Tiirkiye’de yiiriitiilen ekonomi politikalari ile birlikte ithalat miktarinin ihracat miktarina nazaran artis gosterdigi ve
buna bagh olarak da dis ticaret miktarinin arttigi goriilmektedir. Kiiresel agidan baktigimizda ise ABD ve Cin
arasindaki ticari alandaki rekabetten ve iilkeler arasi karsilikli miicadelelerden iilkemiz jeopolitik konumu, niifus
miktar1 ve yapisi, ekonomik yapisi, yatirim potansiyeli, gecis ekonomisi olmasi nedenleriyle dig ticaret agisindan
etkilenmektedir (Sahin, 2022:97). Borsa endeksleri de globallesmenin artmasina baglh olarak iilke ekonomisinin
performansini etkileyen ve performansindan etkilenen bir gdsterge konumundadir (Emsen ve Sadeghzade,
2018:141).

Calismada, Ocak 2013-Agustos 2023 doneminde ithalat ve ihracattaki artisin BIST100 endeksi kapanis degerleri
izerine etkisi seriler, diizey ve birinci fark seviyelerinde duragan olduklarindan dolayt ARDL sinir testi yontemiyle
incelenmigtir. ARDL simir testi analizinden elde edilen bulgulara gore; F istatistik degeri, kritik deger olan I(1) tist
diizeyinden daha kiigiik oldugundan dolayi seriler arasinda es biitiinlesme olmadigi sonucuna ulasilmigtir. Serilerin
esbiitiinlesik olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilememistir. Bu sonuca gore seriler arasinda es-biitiinlesme
iligkisi bulunmamaktadir. Bu baglamda, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligindan soz
edilememektedir. Sonuglar incelendiginde ayrica ihracat ve ithalat verileri arasinda arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugu diger yandan bir bagimsiz degisken olan ithalat verileri ile bagimli degisken BIST 100 verileri arasinda da
pozitif yonli bir iligski oldugu tespit edilmistir.
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