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BORSA ISTANBUL’DA YER ALAN BAZI SEKTOR
ENDEKSLERININ AYLIK iIHRACAT RAKAMLARINA ETKIiSi:
ROBUST REGRESYON MODELiI UYGULAMASI

Murat KESEBIR* - Hakan YILDIRIM**

0z

Menkul kiymet piyasasinda énemli bir gosterge olarak kabul edilen
sektor endeksleri her bir sektdértin durumu hakkinda bilgi vermektedir.
Ulusal ve uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren halka acik sirketlerin
halka arz ettikleri hisse senedi fiyatlarinin artmasi1 ekonomik
faaliyetlerinin iyi bir seviyede devam ettigini gdstermekte ve bu durumda
bagli bulunduklar1 sektdér endeksinde artisa sebep olmaktadir.
Liberallesen ekonomi ve finansal piyasalar beraberinde sirketlerin
ihracata yonelmesine sebep olmaktadir. Artik sirketler buytiyebilmek icin
sadece i¢c piyasada degil, wuluslararas: piyasalarda aktif olmak
durumundadir. Bu sayede sirketler tlkelerindeki ihracat oranlarini
yukselterek, ekonomiye buyltk bir katki saglamaktadir. Sektor
endekslerinin bilesenleri olan sirketler deger kazandikca, ihracat
oranlarini da Gist seviyelere ¢ikarabilmektedir.

Bu calismada; sektor endeksleri ile ihracat rakami arasindaki
iliskinin varligina ulasmak icin Turkiye’deki gida, turizm ve finansal
endekslerine ait aylik degisimlerin, ihracat rakamlar: tizerindeki etkisi
Ocak 2000 — May1s 2018 donemi aylik verileri kullanilarak test edilmistir.
Yapilan arastirmada Coklu Regresyon Analizi uygulanmis ancak
otokorelasyon sorunu oldugundan dolayir Direncli Regresyon olarak
bilinen Robust Regresyon Modeli kullanilmistir. Coklu Regresyon
Modelinde turizm endeksinin ihracat rakamlar: tzerinde anlamli bir
etkiye sahip olmadigina ulasildigindan Robust Regresyon modelinin
ikinci agsamasinda analize dahil edilmemistir. Yapilan analiz sonucunda
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gida ve finansal endeksinin ihracat rakamlar: tizerinde pozitif yonlta ve
anlaml bir etkiye sahip olduguna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: [hracat Rakamlari, Robust Regresyon Modeli,
Sektér Endeksleri

THE EFFECT OF SOME SECTORS INDICES ON BORSA
ISTANBUL'S MONTHLY EXPORT FIGURES: ROBUST
REGRESSION MODEL APPLICATION

ABSTRACT

Sector indices, which are considered as an important indicator in
the securities market, provide information on the status of each sector.
The increase in the stock prices offered to the publicly traded companies
in the national and international markets indicates that their economic
activities continue at a good level and this leads to an increase in the
sector index they are affiliated with. Liberalized economics and financial
markets cause companies to turn to exports. Now companies need to be
active not only in the domestic market but also in the international
markets in order to grow. In this way, the companies contribute to the
economy by increasing their export rates in their countries. As the
companies, which are the components of the sector indices, gain value,
they can also increase the export rates.

In this study; food in the sector index with Turkey to reach the
existence of the relationship between exports, tourism and financial
indices of monthly exchange of, the impact on export figures for January
2000 - were tested using the May 2018 period, the monthly data. Multiple
Regression Analysis was applied in the research, but because of the
autocorrelation problem, Robust Regression Model known as Resistant
Regression was used. In the Multiple Regression Model, the second phase
of the Robust Regression model was not included in the analysis since it
was concluded that the tourism index had no significant effect on the
export figures. As a result of the analysis, it was found that food and
financial index had a positive and significant effect on export figures.

STRUCTURED ABSTRACT

The sector indices, which include data on sectors, provide
important information about the sector in the securities market.
Increases in the shares of companies working both nationally and
internationally will ensure that the sector indices are also expelled.
However, while transactions take place in a globalized market, another
point that companies attach importance to is export. The increase in
national income through exports and the realization of foreign currency
inflow to the country will ensure the economic growth and development
of the country. Therefore, it needs to be developed in every field with
emphasis on exports. At this point, our work has been focused on
exports, Turkey's export figures are detailed.
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In our study, the importance of exports was emphasized and the
importance of a country's economy on growth was emphasized. In this
sense, companies in the country should be able to increase their exports
and successful companies specialized in this subject should be doing
these transactions. In relation to the index, the changes in the stock
market index can be used as a guide for the direction in which export
figures can enter. Therefore, movements on the index may affect the
export figures. The situation of the export figures and the change in the
indices give us information about the direction of the national economy.
In this study, the effect of some industry indices on monthly export
figures was examined and the results were analyzed to determine whether
this effect was present or not. Differences from other studies; In the other
studies, various analyzes have been made with exchange rate, import and
export data and monthly export figures and the indices of some sectors
have been examined. The response of some sector indices against this
situation was tried to be measured when the purpose of the monthly data
fluctuation occurred.

There are various indices for the investors to follow the movements
in the market. A total of 330 indices are calculated for the share market,
55 of which are instantaneous and 275 of which are at the end of the
session. Among these indices, BIST 100, 50, 30 and other indices such
as banking, finance, industry, insurance, technology, transportation,
sports and services are included. In addition, BIST is included in
provincial based indices such as Bursa, Istanbul, Izmir, Kayseri, Kocaeli
and Tekirdag. In all of these indices; XGIDA, XTRZM, XUMAL and these
three indices are examined and their relations with export figures are
examined. As it can be understood from the abbreviations of the indices,
these indices are food, tourism and finance respectively.

When the volatility in exchange rates, trade agreements between
countries and macroeconomic variables are taken into consideration, it
is observed that many variables that may affect exports are investigated
in the literature. However, there are no studies that test the effect of
monthly changes of some sector indices in Borsa Istanbul, which are
thought to contribute to the literature, on monthly export figures.

In this study, it is tried to find out whether the industry indices
such as food, tourism and finance index have a significant effect on
monthly export figures by using monthly data between January 2000 -
May 2018. As a result of the Breusch-Godfrey Series Correlation LM Test,
autocorrelation problem was found among the variables and robust least
squares regression method which ignored the deviations causing
autocorrelation was applied. While applying Robust Least Squares
analysis, Huber's first type standard error and covariance method and
M-Estimation method were used. While normal least squares regression
method minimizes the sum of squares, robust regression analysis
minimizes the importance of extreme values. Thus, by using robust
regression analysis, the importance of the deviations in the assumptions
was ignored and a model that could give accurate results was used.

According to the results of the study, the effect of food (XGIDA),
tourism (XTRZM) and financial (XUMAL) indices on monthly export
figures was first tested by using multiple regression analysis and then
using resistant regression model. As a result of the first multiple
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regression model, tourism (XTRZM) index was not found to have a
significant effect, it was not included in the second application of
resistant regression analysis. Food (XGIDA), tourism (XTRZM) and
financial (XUMAL) indices included in the model all have a significant
effect on monthly export figures.

Based on the above findings; The indexes of food and financial
sectors, which have an increasing effect on export figures, show that the
fact that food producers and financial institutions and organizations are
at good levels will be an important situation in terms of the upward trend
in export figures. In the following studies, examining the relationship
between these indices and other indices related to export data will show
how their relations with each other in the process of increases and
decreases.

Keywords: Export Figures, Robust Regression Model, Sector
Indices

Giris

Ihracat oranindaki artis hem milli gelire hem de iilkeye doviz girisi sebebiyle ekonomik anlamda
biiylime ve kalkinmaya yardimci olur. Doviz girdisi beraberinde sermaye birikimine bir kdprii gorevi
goriir ve ekonomik kalkinma diizeyine gecilmis olur. Bu sebepten dolayi ihracat iilke ekonomileri i¢in
onemli bir gosterge olup bir¢ok degiskene bagli olarak artig ve azalislar yasayabilir. Doviz kurlarindaki
degisim, para ve mali politika araglari, diinya ekonomisindeki egilimler ve dogal kaynak durumlari
ithracat1 6nemli diizeyde etkileyebilecek faktorler arasinda yer almaktadir.

Diger yandan bircok arastirma ekonomik biiyiimenin iilkeler i¢in Onemli oldugunu
vurgulamakta ve bunun ithalata veya ihracata dayali olduguna isaret etmektedir. Arastirmacilarin bir
kismi yaptiklari galigmalar neticesinde ekonomik biiylimenin ihracata dayali oldugu sonucuna ulasirken,
bir kismu ithalata dayali oldugu sonucuna varmaktadir. Bu durum iilkelerin gelismislik diizeyi ve
ekonomik yapisina bagli olarak degisebilmektedir. Thracat1 arttirict veya ithalat1 kisitlayict 6nlemler
almak, para ve mali politikalar ile uygulanan ihracat tegvikleri ihracatin sadece artmasina yardimci
olabilir. Ihracati miktar ve parasal yoniinden yukar1 seviyelere tastyabilmenin en etkili yolu iilkede
faaliyet gosteren sirketlerin uzmanlasmalardir. i¢ ve dis piyasada uzmanlasnus basarili sirketlerin
olmasi o iilkenin ihracat rakamlarini1 daha yukar1 seviyelere tagiyacak ve artan doviz girdisi ile iilke
ekonomisini iyimser seviyelere tagiyacaktir.

Reel sektoriin yiikselise gegmesiyle birlikte finansal kesiminde bu olumlu havadan beslenmesi
agikardir. Gerek reel gerekse finansal sektdriin hatirt sayilir seviyelere gelmesi ihracatinda iyi bir
seviyede olmasina sebep olabilmektedir. Doviz kurlarindaki olumsuz etkiye sahip degismeler ihracati
direk olarak etkilemez. Doviz kurundaki siirekli ve yiiksek oynaklik once ihracatgilar ile finansal
kurumlar1 ardindan ihracat rakamlarini etkilerken, diger taraftan belirsizligin ortaya ¢ikmasiyla yabanci
yatirimcilarin taleplerinde bir diislise sebep olacaktir.

Borsa endeksinde gerceklesen degisimler ihracat rakamlarmin hangi yone dogru bir egilime
girebilecegi hususunda yol gosterici olabilir. Tiim sektorleri iginde barindiran endekslerin yani sira ilgili
sektore referans olabilecek endeks tlizerinde olusabilecek yukari veya asagi yonlii degisimler ihracat
rakamlarina etki edebilir. Bu sayede her bir sektore ait endeks ihracat rakamlarinin akibeti hakkinda bir
yol gosterici gorevi gorebilir. Sektorlerin borsa endekslerinin yiikselmesi s6z konusu sektoriin iyiye
gittigini dolayisiyla uluslararas1 ticarette de Onemli islemler yapabileceginin bir gostergesi
olabilmektedir. Dolayisiyla bu calismada borsada yer alan farkli sektor endekslerinin ihracat
rakamlarina etkisi test edilmistir.
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1. ihracat Kavram ve Tiirkiye Ekonomisinde Ihracat

Ihracat en temel sekilde ifade edilirse; yurticinde iiretilmis olan bir mal veya hizmetin yabanci
iilkelere doviz cinsinden satigim ifade etmektedir. Ihracatin iilke ekonomisine katkis1 ise, mal veya
hizmetin satis1 ile birlikte iilkeye kazandirilan para akisi olmaktadir. Bir diger tanima gore ise ihracat;
“bir malin, yiiriirliikteki Ihracat Mevzuati ve Giimriik Mevzuatina uygun sekilde Tiirkiye giimriik
bolgesi disina veya serbest bolgelere cikarilmasi ya da Miistesarlikca kabul edilecek sair ¢ikis ve
islemler” olarak ifade edilmektedir (Ceran ve Ortakarpuz, 2014:3).

Fakat ihracatin yapilabilmesi i¢in iyi bir planlamanin olusturulmas: ve bu dogrultuda hedef
pazarin, hedef {iriiniin secilmesi, miisterilerin bulunmasi 6énemli bir unsur olmaktadir. Ayrica maliyet
hesabi yapilarak dogru fiyatlandirma politikas1 ile hareket edilmeli ve mevzuatlara uygunluk
saglanmalidir. Biitiin bu sebeplerden 6tiirli ihracatin iilke ekonomisi i¢in pozitif katkisi ile birlikte,
gereken 6n hazirliklarin yapilmasiyla ihracat gergeklestirilmektedir.

Ihracat gelirlerinde meydana gelebilecek dalgalanmanin oniine gegilmesi amaciyla
cesitlendirme yapilmasi gerekmektedir. Cesitlendirme ile ifade edilen ihra¢ edilen {iriin sepetindeki
iiriinlerin ¢esitlerinin arttirllmasi1 ve buna yeni iilkelerin dahil olmasidir. Boylece ihracat sepetinde
yapilmig olan bu ¢esitlendirme, ihracat gelirlerinde meydana gelebilecek olan dalgalanmanin Oniine
gecilmis olur (Acaravcl ve Kargi, 2015:2).

Ihracatin belirli iiriinlerle gerceklemesi iilkeleri ekonomik ve politik risklere karsi savunmasiz
kilabilir. Ekonomik ve politik risklere bakildigi zaman iginde 6nemli unsurlar1 barindirmaktadir.
Ekonomik riskler icerisinde doviz gelirlerinde azalmaya ve buna bagl istikrarsizliin olugmasidir.
Ayrica dnemli makroekonomik verilerde de (issizlik, biiyiime, ihracat ve ithalat kapasitesi, enflasyon ve
sermaye kagiglari gibi) olumsuz sonuglar meydana gelebilir. Uzun vadeli diisiiniildigli zaman, ticaret
hacminde tahmin edilemeyen diisiisler gerceklesebilir. Bu, durumun ekonomik yansimasi iken politik
anlamda, ihracati gergeklestiren iilkenin yonetiminin kotiiye gitmesi ve kirillgan ekonomide siyasi
calkantilar, ihracatg lilkenin pazarmin daralmasina sebep olabilir (Ceviker ve Tasg, 2011:3).

Yukaridaki ifadelerde goriildiigii gibi, ihracat bir iilkenin gerek ekonomik gerek de siyasi
anlamda gidisatina gore kirilgan bir siire¢ izleyebilmektedir. Bu acindan ihracat gelirini arttirmak igin
Pazar ¢esitlendirmesinin yaninda riskleri de géz 6niinde bulundurmak ve ihracati arttirmak adina iyi bir
politikanin belirlenmesi gerekmektedir. Bu duruma Tiirkiye acgisindan bakildigi zaman yillara gore
yapilan ihracat degerleri dikkat ¢ceken onemli bir unsur olmaktadir. Bu sebeple 2000 yilindan sonra
yillara gore ihracat degerlerini gosteren sekil asagida yer almaktadir.

Sekil 1: Yillara Gore Thracat Degerleri (2000-2017)
Turkiye'nin ihracat Degeri (Bin ABD S)
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Kaynak: TUIK
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Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi Tiirkiye ihracat anlaminda gittikce yilikselen bir ivme
sergiledigi yer yer bazi diislisler gézlemlense de son 6 yillik periyotta 150 milyar dolar seviyelerinde
oldugu goriilmektedir. 2004 yilinda bir onceki yila gore %33,7°1ik bir artig gostererek 63 milyar dolar
seviyesinde olan iilke ihracati, 2009 yilinda bir 6nceki yila gore %-22,6 oraninda diisiis gostermistir.
2008 ve 2009 yil1 diinya genelinde yasanilan mortgage krizinin bunda pay1 olabilecegi diisiiniilmektedir.
2010 sonrast tekrardan ivme yukar1 yonlii olup, 2014 yilinda 157 milyar dolara kadar ulasan ihracat
sonraki iki yil 140 milyar dolar seviyesinde kalmis fakat 2017°de yeniden 156 milyar dolar oldugu
goriilmektedir. Ayrica yine ayn yil, bir 6nceki yila gore %10,1°lik bir artig gostererek 2014 yilindan
sonra Tiirkiye tarihinin en yiiksek 2. [hracat seviyesine ulagilmustir.

Yukarida deginildigi iizere, 2017 yilinda Tiirkiye’nin ihracati 156 milyar dolar olmustur. Bu
degerin illere gore dagilimlar1 da incelenmesi gereken onemli bir konu oldugu diisiiniilmektedir.
Asagida 2017 yilinda yapilan ihracatin en fazla gergeklestigi ilk on il yer almaktadir.

Sekil 2: En Fazla Thracat: Gergeklestiren 1k On il

ihracat Degeri il Bazinda (2017)

Manisa =
Hatay m
Denizli mm
Sakarya mmmm
Gaziantep mm
Ankara
Kocaeli
izmir  ——
I

Bursa

152111
0 20.000.000 40.000.000 60.000.000 80.000.000 100.000.000
Kaynak: TUIK

Yukaridaki sekilde 2017 yili temel alinarak en fazla ihracat: istanbul 81 milyar dolar ile yer
alirken arkasindan gelen il Bursa 10 milyar dolar ihracat gerceklestirmektedir. ilk on il arasinda bolge
olarak digerlerinden farkli olan Gaziantep’in 6 milyar dolar ihracati olmusken, bu iller arasinda en
diisiik deger olarak Manisa’nin ise 1 milyar dolarlik ihracat1 gerceklesmistir. Ihracat anlaminda illere
genel olarak bakildig1 zaman Istanbul en biiyiik pay sahibi oldugu gériilmektedir. Ayrica Marmara ve
Ege bolgesindeki illerin ihracattaki agirligi da dikkat ¢eken diger bir unsur olmaktadir.

Illerin disinda bir diger Snemli nokta ise, Tiirkiye nin yaptig1 ihracatin en ¢ok hangi iilkelerle
oldugudur. Bu siralamada ilk 10 iilke asagida yer almaktadir.
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Sekil 3: Ulkelere Gore Yillik Thracat Degeri

Ulkelere Gére Yillik ihracat (2017)

16 000 000
14 000 000
12 000 000
10 000 000
8 000 000
6 000 000
4000 000

2 000 000 I I
0

%o‘\'b \gﬁ}\\ & v‘z’o . \\,z}\\'?’ @o"% Q,o‘\'b \(,@
?\((\ %Q,& < '\‘vQ \2\0\
Q}\&z

Kaynak: TUIK

Yukarida sekle gore 2017 yilinda en fazla ihracat yapilan iilke Almanya olup 15 milyar dolar
ihracat gergeklesmistir. Ardindan birlesik krallik yani Ingiltere, Arap Emirlikleri, Irak 9 milyar dolar
olurken; Israil ile de 3 milyar dolarlik ihracatimiz mevcuttur. Almanya ile olan ihracat 6nceki iki yillarda
13 milyar dolar iken artis gosterirken, 2016 yilinda birlesik krallik ile 11 milyar dolar ihracat degeri
2017 de 9 milyar dolara diigmiistiir.

2. Borsa istanbul ve Sektor Endeksleri

Borsa Istanbul kavraminda gecen borsa kelimesinin tanimlanmasi ile bu kavram daha bir
anlamli olacaktir. O zaman borsa Tiirk Dil Kurumuna gore; “bazi tiiccarlarin ve 6zellikle sarraflarla
degerli kagit ve tahvil aligverisiyle ugrasanlarin alim, satim ve degisim amaciyla devlet denetimi altinda
ig yaptiklar1 yer” olmaktadir.

Buradaki tanimdan istinaden, Borsa’da alict ve saticinin karsilasti§i organize bir piyasa
olmaktadir. Yatirimcilar alim ve satim islemleri gerceklestirerek, olusan fiyat farkindan kazang elde
etmek isterler. Yatirimc1 almig oldugu hisseleri satarken daha yiiksek bir fiyata satmasi gerekir ki yapmis
oldugu bu islemden kar elde etsin. Bu sebeple yatirimci hisse alimlarini iyi incelemeli ve iyi bir analiz
gergeklestirmelidir.

Diinya genelinde Amerika, Avrupa, Asya gibi birgok yerde gesitli borsalar bulunmaktadir. Bu
borsalardan en dnemlisi ise 1801 yilinda kurulan Londra Borsas1 olmaktadir. Ayrica diinyanin en biiyiik
borsalara bakildigi zaman ilk sirada New York Borsasi yer almaktadir. Ardindan adlar1 herkes
tarafindan bilinen; Nasdaq Borsasi, Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi ve Euronext (Hollanda) gibi
taninmig borsalarda da islemler goriilmektedir.

Borsa Istanbul 1985°te Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adi ile agilmistir. 1989°da Takas ve
Saklama Merkezi Kurulmus olup, yabanci yatirnmcimnin Tiirkiye’de yatirim yapma imkani baglamusgtir.
1993 yilinda tahvil ve bono piyasasi, repo-ters repo piyasasi faaliyete baslamistir. Bunun gibi bir¢ok
onemli gelismeler yasanirken en dnemli yapisal degisiklik ise; 2013 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi ve Istanbul Altin Borsast’nin tiizel kisilikleri son bularak, her iki kurum da Borsa Istanbul olarak
birlesmislerdir (Tarihsel Gelismeler).

Yatirimcilarin piyasada olusan hareketleri takip edebilmeleri amaciyla piyasalara iligkin cesitli
endeksler bulunmaktadir. Pay piyasasi i¢in 55°i anlik, 275’1 seans sonlar1 olmak iizere toplamda 330
endeks hesaplanmaktadir. Bu endekslerden en basta BIST 100, 50, 30 gibi endeksler yer alip ayrica
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bankacilik, finans, sanayi, sigorta, teknoloji, nakliye, spor ve hizmet gibi bircok endeks yer almaktadir.
Ayrica, BIST Bursa, Istanbul, Izmir, Kayseri, Kocaeli, Tekirdag gibi il bazli endekslerde bulunmaktadir.

Calismamizda biitiin bu endekslerin igerisinden; XGIDA, XTRZM, XUMAL olarak bu ii¢
endeks ele alinmis olup bu endekslerin ihracat rakamlari ile olan iliskileri incelenmistir. Endekslerin
kisaltmalarindan da anlagilacagi iizere sirasiyla bu endeksler gida, turizm ve finans olmaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliimiinde ihracat ile farkli degiskenlerin iligki ve etkilerini test eden ampirik
aragtirmalara yer verilmistir. Literatiir taramas1 yapildiginda sektor endeksleri ile ihracat rakamlar
arasinda iliski veya karsilikli etkiye ait calismalara ulasilamamistir. Dolayisiyla ihracatin déviz kuru
oynaklig1 ve ekonomik biiyiime rakamlar1 gibi degiskenler ile karsilikli iliskisi ve etkilerine yer veren
yaygin ¢aligmalardan bahsedilmistir.

Arize v.d (2004) yapmis olduklari calismada, doviz kurunda meydana gelen oynakligin
gelismekte olan iilkelerin dis ticaret hacmi tlizerindeki etkisini arastirmislardir. Elde edilen bulgular ise
doviz kurundaki oynakligin dig ticaret hacmi iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
yoniindedir.

Tekin ve Yazgan (2009) yaptiklar1 ampirik arastirmada, Tiirkiye’ de doviz kurlarindaki
degisimlerin dig ticarete konu olan mallar tireten {iretim sektorii {izerine etkisini arastirmiglardir. Elde
ettikleri bulgular kurdaki degisimlerin ihracat iizerinde etkinin var oldugu yoniindeyken, ithalat iizerinde
anlaml bir etkiye sahip olmadigidir.

Sivri ve Usta (2001) yaptiklar1 ¢alismada, reel doviz kuru ile ithalat ve ihracat arasindaki
nedenselligi arastirmislardir. Uygulanan Var analizi sonucunda doviz kurundan ithalat ve ihracat
verilerine dogru anlamli bir nedenselligin olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Yilmaz ve Kaya (2007), Tiirkiye’deki reel doviz kurlart ile ithalat ve ihracat arasindaki iliskiyi
1990 — 2004 yillar1 arasindaki aylik verilerden yararlanarak arastirmislardir. Uygulanan VAR modeli
sonucunda ithalat ile ihracat arasinda anlamli bir nedensellik s6z konusuyken, dig ticaret dengesi
iizerinde anlaml1 bir sonuca ulagilamamustir.

Vergil (2002) yaptig1 ¢alismada, 1990 — 2000 yilarina ait aylik veriler {izerinde ¢cok degiskenli
hata diizeltme modeli kullanarak, Tiirkiye’de doviz kuru oynakliklarinin Almanya, ABD, Fransa ve
Italya gibi iilkelere yapilan ihracat {izerinde etkisini test etmistir. Elde edilen bulgular déviz kuru
oynaklig1 ve ihracat arasinda Almanya, ABD, Fransa ve ltalya i¢in uzun dénemli ve negatif bir
iligkiyken, kisa donemli iligkinin ise sadece Almanya 6rnegi i¢in anlamli oldugudur.

Dincer ve Kandil (2011) yaptiklar arastirmada, Tiirkiye’de farkli ihracat sektorlerini ele alarak
toplamda 21 farkli sektoriin doviz kuru oynakligindan etkilenip etkilenmedigini 1996-2008 yillart
arasindaki verileri kullanarak test etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda Tiirk Lirasinda tahmin edilen
reel artiglarin segilen sektorlerin birgogunda ihracata yonelik biiyiimenin 6niine gegtigi yoniindedir.

Giil ve Ekinci (2006), Esbiitiinlesme ve Nedensellik testleri uygulayarak 1990-2006 yillar
arasindaki veriler tlizerinde reel doviz kuru ile ithalat ve ihracat arasindaki nedenselligi test etmeye
calismiglardir. Elde edilen sonug ise ithalat ve ihracattan doviz kuruna dogru tek yonlii bir iligkinin s6z
konusu oldugudur.

Karaggl ve Serel (2005), koentegrasyon analizi ile 1955-2002 donemine ait verileri kullanarak
GSMH ile ihracat arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Yapilan hata diizeltme modeli ve nedensellik
testleri sonucunda GSMH’den ihracata dogru tek tarafli nedenselligin olduguna ulasilmistir.

Abugamea (2015) yaptig1 caligmada, Filistin’de ekonomik biiyiime ile ithalat ve ihracat
arasindaki iligkiyi test etmeye ¢alismistir. Vektor diizeltme modelini kullanarak 1968-2012 dénemine
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ait verilerin test edilmesinin neticesinde ithalat ve ihracat ile ekonomik biiylimenin uzun vadede iliski
icerisinde oldugu sonucuna ulasilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina bakildiginda ithalat ve
ihracat ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedenselligin olmadigina ulasilmistir.

Ugan ve Kocak (2014), Tiirkiye’de ithalat ve ihracat gibi dis ticaret verileri ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ucer aylik veriler ile 1990-2011 dénemi ekonometrik
yontemler kullanilarak test edilmistir. Elde edilen bulgular ithalat ve ihracat gibi dis ticaret verileri ile
ekonomik bilyiime arasinda uzun dénemli bir iliskinin s6z konusu oldugu yoniindedir.

Korkmaz (2014), Tiirkiye’de ihracat ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisini test
etmek amaciyla 1998:1 — 2013:3 donemine ait ¢eyrek yillik verileri kullanmigtir. Elde edilen bulgular
ihracattan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu yoniindedir.

Aktas (2009), ekonomik biiyiime ile ithalat ve ihracat arasindaki nedenselligi 1996-2006
donemine ait verileri kullanarak test etmistir. Uygulanan Johansen Esbiitiinlesme testi ve vektor hata
diizeltme modeli sonucunda ekonomik biiyiime, ithalat ve ihracat arasinda iki yonlii ve kisa vadeli bir
nedenselligin oldugu yoniindeyken, uzun donemde ise ihracattan ithalata, ithalattan ihracata,
biiylimeden ihracata ve biiyiimeden ithalata dogru bir nedensellik iliskisi oldugudur.

Aktas ve Akdag (2013) calismasinda 2008 ile 2012 tarihler arasinda ihracat rakamlarinin oldugu
11 makroekonomik degisken ile BIST 100 endeksinin aylik verileri kullamlarak degiskenler arasindaki
iliski ¢oklu regresyon modeli ile test edilmistir. Calisma sonucunda ihracat rakamlarinin BIST 100
endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 ifade edilmistir.

4. Veri Seti ve Analiz

Bu calismada, Ocak 2000 — Mayis 2018 yillar1 aras1 aylik veriler kullanilarak gida, turizm ve
finans endeksi gibi sektor endekslerinin aylik ihracat rakamlari tizerinde anlamli bir etkiye sahip olup
olmadigina ulasilmaya calisgilmistir. S6z konusu aylik verilere www.investing.com adresinden
ulasilmustir.

Uygulanan Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi neticesinde degiskenler arasinda
otokorelasyon probleminin var olduguna ulasilmis ve otokorelasyona sebep olan sapmalar1 g6z ardi
eden robust (direngli) en kiigiik kareler regresyon yontemi uygulanmistir. Robust En Kiiciik Kareler
analizi uygulanirken Huber’in birinci tip standart hata ve kovaryans metodu ile M-Tahmin yontemi
kullantlmugtr.

Normal en kiiciik kareler regresyon yontemi kareler toplamin1 minimum hale getirirken, robust
regresyon analizi u¢ degerlerin 6nemini minimum hale getirmektedir. Bu sayede robust regresyon
analizi kullanilarak varsayimlarda meydana gelen sapmalarin 6nemi g6z ardi edilmis ve dogru sonuglar
verebilen bir model kullanilmustir.
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Tablo 1: Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: Ihracat Rakamlar
Gozlem: 2000-1 2018-5

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistik Olasihik
C 2.214077 0.215494 10.27440 0.0000*
XGIDA 5.26E-05 1.07E-05 4.923597 0.0000*
XTRZM 7.64-E-05 7.48E-05 1.021841 0.3078
XUMAL 5.21E-05 1.52E-05 3.422477 0.0007*
F-Istatistik 507.4007 R-Kare 0.889941
Diizeltilmis R-
Olasilik 0.000000* Kare 0.888187

(*) 0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir

En kiiciik kareler yontemi ile yapilan regresyon analizi sonucuna gore, XGIDA ve XUMAL
endeksleri ihracat rakamlari {izerinde anlamli bir etkiye sahipken (p<0.05), XTRZM ise ihracat
rakamlari tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir(p>0.05).

Diizeltilmis R-Kare degerine bakildiginda XGIDA ve XUMAL degiskenlerinin Ihracat
Rakamlar1 degiskenini yaklasik %89 diizeyinde agikladig1 goriilmektedir. Yapilan regresyon analizine
ait model ise anlamli ¢ikmistir(p<0.05).

Tablo 2: White Test Sonuglar1

F-Istatistik 4.217362 Olasilik (14.241) 0.0000*
Obs R-Kare  50.37619 Olasilik Ki-Kare (14) 0.0000*

(*) 0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir

White Test sonuglarini yorumlamadan nce varyanslar arasinda fark olup olmadigim gosteren
hipotezler kurulmus ve asagida gosterilmistir.

HO: Varyanslar homojendir.
H1: Varyanslar homojen degildir.

Elde edilen White Test sonuglar1 modelde yer alan degiskenlere ait varyanslarin esit olmadigina
isaret etmektedir(p<0.05). Bu durumda varyanslarin esit olmadigin1 iddia eden H1 hipotezi kabul
edilmistir.

Tablo 3: Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Test Sonuglari

F-Istatistik 174.7613 Olasilik (2.249) 0.0000*
Obs R-Kare 149.4977 Olasilik Ki-Kare (2) 0.0000*

(*) 0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir
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Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Test Sonuglari modele dahil edilen degiskenlerde
otokorelasyon sorunu oldugunu gostermektedir(p=0.0000). Bu durumda degiskenler arasinda
otokorelasyon sorunu olmadigini iddia eden bos hipotez reddedilmistir.

Tablo 4: Robust (Direngli) Regresyon Analizi Modeli Sonuglar

Bagimli Degisken: Ihracat Rakamlar
Gozlem: 2000-1 2018-5

Degiskenler Katsayl Std. Hata  z-istatistik Olasiik
C 1.847558 0.175175 10.54693 0.0000*
XGIDA 6.32E-05 6.08E-05 7.280403 0.0000*
XTRZM 0.000144 1.24E-05 2.360806 0.0182*
XUMAL 3.70E-05 7.48E-06 2.994521 0.0027*
Akaike Kriteri 308.0536 R-Kare 0.745354

Olasilik (Rn Kare ist.) 0.000000*  Rw-Kare 0.946833

Schwarz Kriteri 327.4710

(*) 0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir

Robust (Direngli) En Kiigiik Kareler analizi sonug¢lari XGIDA, XTRZM ve XUMAL
endekslerinin ihracat rakamlari lizerinde anlaml1 bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir(p<0.05).

R-Kare degerine bakildiginda XGIDA, XTRZM ve XUMAL degiskenlerinin Thracat Rakamlar1
degiskenini yaklasik %75 diizeyinde agikladigi goriilmektedir. Yapilan regresyon analizine ait model
ise anlaml1 ¢ikmistir(Olasilik Rn Kare Ist. < 0.05).

Tablo 5: Regresyon Analizi Sonuglari

Bagimli Degisken: Ihracat Rakamlari
Gozlem: 2000-1 2018-5

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistik Olasihk
C 2.356601 0.164282 14.34487 0.0000*
XGIDA 4.46E-05 7.24E-06 6.158621 0.0000*
XUMAL 6.51E-05 8.26E-06 7.891036 0.0000*
F-Istatistik 676.0678 R-Kare 0.889484

Diizeltilmis R-
Olasilik 0.000000* Kare 0.888168

(*) 0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir

Uygulanan ilk regresyon modelinde turizm endeksinin (XTRZM) ihracat rakamlar1 tizerinde
anlamsiz sonu¢ vermesi sebebiyle XTRZM degiskeni analize dahil edilmemistir.

En kiiciik kareler yontemi ile yapilan regresyon analizi sonucuna gore, XGIDA ve XUMAL
endeksleri ihracat rakamlan tizerinde anlamli bir etkiye sahiptir (p<0.05). Diizeltilmis R-Kare degerine
bakildiginda XGIDA ve XUMAL degiskenlerinin Thracat Rakamlar1 degiskenini yaklasik %89
diizeyinde acikladigi goriilmektedir. Yapilan regresyon analizine ait model ise anlamh
¢ctkmigtir(p<0.05).
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Tablo 6: White Test Sonuglar1

F-Istatistik 168.5380 Olasilik (9.246) 0.0000*
Obs R-Kare  146.9851 Olasilik Ki-Kare (9)  0.0000*

(*) 0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir

White Test sonuglarini yorumlamadan 6nce varyanslar arasinda fark olup olmadigim gosteren
hipotezler kurulmus ve asagida gosterilmistir.

HO: Varyanslar homojendir.
H1: Varyanslar homojen degildir.

Elde edilen White Test sonuglar1 modelde yer alan degiskenlere ait varyanslarin esit olmadigina
isaret etmektedir(p<0.05). Bu durumda varyanslarin esit olmadigin1 iddia eden H1 hipotezi kabul
edilmistir.

Tablo 7: Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Test Sonuglari

F-Istatistik 168.5380 Olasilik (2.249) 0.0000*
Obs R-Kare 146.9851 Olasilik Ki-Kare (2) 0.0000*

(*) 0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Test Sonuglart modele dahi edilen degiskenlerde
otokorelasyon sorunu oldugunu gostermektedir(p<0.05). Bu durumda degiskenler arasinda
otokorelasyon sorunu olmadigini iddia eden bos hipotez reddedilmistir. XGIDA, XTRZM ve XUMAL
endeksleri ve Ihracat Rakamlarina uygulanan Robust (Direngli) En Kiiciik Kareler yontemi bu asamada
XTRZM Endeksi verisi ¢ikartilarak tekrar uygulanmstir.

Tablo 8: Robust (Direngli) Regresyon Analizi Modeli Sonuglari

Bagimli Degisken: Thracat Rakamlari
Gozlem: 2000-1 2018-5

Degiskenler Katsay1 Std. Hata  z-istatistik Olasihik
C 2.154319 0.136175 15.82025 0.0000*
XGIDA 4.60E-05 6.00E-06 7.673124 0.0000*
XUMAL 6.52E-05 6.84E-06 9.531450 0.0000*
Akaike Kriteri 332.5405 R-Kare 0.835792

Olasilik (Rn Kare Ist.) 0.000000*  Rw-Kare 0.929782

Schwarz Kriteri 347.4180

(*) 0.05 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir

Robust (Direngli) En Kiigiik Kareler analizi sonuglar1t XGIDA ve XUMAL endekslerinin ihracat
rakamlari tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir(p<0.05).
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R-Kare degerine bakildiginda XGIDA ve XUMAL degiskenlerinin Ihracat Rakamlar1
degiskenini yaklasik %84 diizeyinde agikladigi goriilmektedir. Yapilan regresyon analizine ait model
ise anlaml1 ¢ikmustir(Olasilik Rn Kare Ist. < 0.05).

Sonug¢

Reel ve finansal piyasada biiyiik bir etkiye sahip olan dig ticaret islemleri i¢inde yer alan ithalat
ve ihracat iilkelerin ekonomik durumlari hakkinda sinyaller veren ve iilke ekonomisi {izerinde 6nemli
etkilere sahip kalemlerdir. Ozellikle ihracat rakamlarinin yiikselmesi iilkede issizlik ve dis ticaret acig
gibi olumsuz durumlari minimize etmeye yardimeci olmaktadir. Bu baglamda ihracat rakamlarina etki
eden faktorlerin bilinmesi durumunda {ilkelerin alabilecekleri 6nlemler ve planlayacaklar1 politikalar
daha etkili olabilecektir.

Ihracat rakamlarinin yukar yénlii olmas1 noktasinda gida sektdriinde gerceklestirilen yatirimlar
ile birlikte turizm sektoriiniin gelismesi de dnemli bir katki sagladigi diistiniilebilir. Bu iki kesimin
yaninda finans sektorii de her seyi kapsayan yapisi ile dikkat edilmesi gereken unsurdur. Finans sektorii
denildigi zaman akla ilk gelen veriler doviz kuru ve ¢esitli ekonomik veriler olmaktadir. Bu verilerin de
iilkenin yapmis oldugu ihracat islemlerinde takip edilmesi gereken dikkate deger esaslar oldugu
unutulmamalidir.

Doviz kurundaki oynaklik, tilkeler arasindaki ticaret anlagmalart ve makroekonomik
degiskenler goz oniinde bulunduruldugunda ihracata etki edebilecek birgok degiskenin literatiirde
arastirlldi1 gdze carpmaktadir. Ancak literatiire katkis1 olacag: diisiiniilen Borsa Istanbul’da yer alan
bazi sektor endekslerine ait aylik degisimlerin aylik ihracat rakamlarina etkisini test eden calismalara
rastlanmamistir. Bu baglamda gida(XGIDA), turizm(XTRZM) ve finansal(XUMAL) endekslerinin
aylik ihracat rakamlan tizerindeki etkisi dnce ¢oklu regresyon analizi ile ardindan direngli regresyon
modeli kullanilarak test edilmistir. Uygulanan ilk ¢oklu regresyon modeli sonucunda turizm(XTRZM)
endeksinin anlamli bir etkiye sahip olmadigina ulasildig1 i¢in direngli regresyon analizinin ikinci
uygulamasma dahil edilmemistir. Modele dahil edilen gida(XGIDA), turizm(XTRZM) ve
finansal(XUMAL) endekslerinin tamaminin aylik ihracat rakamlari iizerinde anlamli bir etkiye sahip
olduguna ulagilmstir.

S6z konusu esitlikte ihracat rakamlari iizerinde arttirict bir etkiye sahip olan gida ve finansal
sektorlere ait endeksler gosteriyor ki gida dreticileri ile finansal kurum ve kuruluslarin iyi seviyelere
gelmesi ihracat rakamlarini yukari yonlii bir egilime girmesi agisindan 6nemli bir durumdur. Iyi isleyen
bir finansal sektor reel sektorii de dnemli seviyelere tagiyacak ve iilkenin yiiksek katma degere sahip
olmasina sebep olacaktir.
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