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Amag- Buaragtirmanin amaci, BIST 100 hisse senedi fiyatlari, dis ticaret agig1 ve toplam kredi hacmi
arasindaki iligkinin incelenmesidir.

Yontem - Arastirmada VAR yontemi kullanilarak degiskenler arasindaki Granger (1980) nedensellik
analizi, varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri yapilmistir. Calismada 2007 M7-2023 M12
donemine ait veriler kullanilmigtir.

Bulgular - Analizler sonucunda dis ticaret agig1 ve toplam kredi hacmi ile BIST 100 hisse senedi
fiyatlar1 arasmda anlamli bir nedensellik iligkisi saptanamamustir. Ancak, BIST 100 hisse senedi
fiyatlarmin, dis ticaret agigmin ve toplam kredi hacminin nedeni oldugu goriilmiistiir. Bunlara ek
olarak da Tiirkiye’ de dis ticaret agig1 ile toplam kredi hacmi arasinda ift yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

Tartigma- Diger alanlarda yogun olarak calisilmasina karsin hisse senedi fiyatlari, dis ticaret ve
toplam kredi hacmi arasindaki iliski kapsaminda arasindaki iligkinin incelenerek dis ticaret agiklar:
ve toplam kredi hacminin potrfdy olusturma stratejilerine katki saglayabilecek sonuglara ulasmast
arastirmanin 6zgiin degerini olusturmaktadir.
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Purpose — The purpose of this research is to examine the relationship between BIST 100 stock prices,
foreign trade deficit and total credit volume.

Design/methodology/approach — Granger (1980) causality analysis, variance decomposition and
action-response analyzes were used between the variables using the VAR method in the research.

Data between the period 2007 M7-2023 M12 were used in the study.

Results — As a result of the analysis, no causality relationship was found between the foreign trade
deficit and total credit volume and BIST 100 stock prices. However, it has been observed that BIST
100 stock prices are the cause of the foreign trade deficit and total credit volume. In addition, it has
been determined that there is a bidirectional causality relationship between the foreign trade deficit
and total credit volume in Turkey.

Discussion —  Although it has been studied extensively in other fields, the unique value of the
research is to examine the relationship between stock prices, foreign trade and total credit volume,
and reach results that can contribute to portfolio creation strategies regarding foreign trade deficits
and total credit volume.
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1. Giris

Piyasa, aliaa ile saticimin bir araya geldigi ve alisverisin gerceklestigi bir mekan ya da ortam olarak
tanimlanabilir. Piyasalar genel olarak mal piyasalari ve finansal piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Finansal
piyasalar ise fon arzi ile fon talebinin karsilastig1 piyasalardir. Bu piyasalar, para piyasalar1 ve sermaye
piyasalari olarak ikiye ayrilir. Fon fazlasi olanlar ile fon talebi olanlar, her iki piyasanin da temelini olugturur
(Sayilgan, 2004: 3-5). Sermaye piyasalarinda genellikle bir yildan uzun vadeli dogrudan fon aktarimi
yapilabilir ve bu aktarim menkul kiymetler araciligiyla gerceklesir (Ceylan ve Korkmaz, 2021: 470; Sayilgan,
2004: 7). Menkul kiymetler, anonim ortakliklar, sirketler, devlet ve kamu kurumlar: tarafindan ihrag edilen
tahvil, hisse senedi gibi araglardir (Sayilgan, 2004: 61). Menkul kiymet borsalari, bu kiymetlerin alinip satildig:
ve ilgili iglemlerin ytiriitildigi kurumlardir (Sayilgan, 2006: 25). Hisse senedi fiyatlarin belirleyen iki temel
faktor bulunmaktadir: beklenen nakit girisleri ve bu girislerin tasidig: risk. Beklenen nakit girislerini etkileyen
baslica unsurlar gelecekte dagitilacak kar paylar1 ve hisse senedinin fiyatinda meydana gelebilecek artiglardir
(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 250). Hisse senetlerinin degerlemesinde iskonto edilmis nakit akimlar1 modeli, kar
pay1 iskonto modeli ve goreli degerleme modelleri gibi yontemler kullanilmaktadir (Ceylan & Korkmaz, 2021:
522). Halka acik ve borsada islem goren sirketlerin gelecekte saglayacaklari nakit akislari, hisse senedi
fiyatlarina yansimaktadir. Hisse senetlerinin genel performansini gosteren borsa endeksleri, yatirim
getirilerinin degerlendirilmesinde 6nemli bir gostergedir. Endeksler, belirli bir baz tarihe gore hisse senedi
fiyatlarindaki degisimleri yansitir. Ayrica borsa endeksleri, yatirim araglari arasinda karsilastirma yapma
imkani sunar ve borsalarin barometresi olarak kabul edilir (Sayilgan, 2004: 121-123). Organize piyasalarda
standart islem siireglerinin olmasi sayesinde, piyasaya gelen yeni bilgiler hizla fiyatlara yansir. Piyasa etkinligi
varsayimmina gore, rasyonel yatirrmcilar ellerindeki bilgilere dayanarak fiyat olusumunu belirler (Sayilgan,
2004: 100). Dolayisiyla, hisse senedi fiyatlar1 ekonomik haberlerden giiclii bigcimde etkilenir. Chen vd. (1986:
383), hisse senedi fiyatlarinin beklenmeyen olaylardan etkilenebilecegini ve bazi olaylarin daha yaygin bir
etkiye sahip olabilecegini ifade etmistir. Buna gore, yatirim yapilan varliklarin toplam riski sistematik ve
sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilir. Hisse senetleri, sistematik ekonomik haberlerden dogrudan
etkilenir. Bu durum, etkin piyasalar hipotezi ve rasyonel beklentiler teorisi kapsaminda yatirimcilar ile
akademisyenlerin ilgisini ¢ekmistir (Hardouvelis, 1988: 23). Ticari bankalar gibi para piyasasinda faaliyet
gosteren kurumlar, gesitli araglar yoluyla fon ihtiyaci olanlara kaynak saglar (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 13).
Kredi hacmindeki artig; yatirimlarin finansman yoluyla arz tarafin, tiiketimin finansman yoluyla da talep
tarafini etkiler (Unal ve Saygih, 2022: 95). Krediler sayesinde saglanan yatirim ve tiiketim artisi, isletmelerin
nakit akislarini ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini olumlu etkileyebilir. Kredilere ulasimin kolaylasmasi
ekonomik aktiviteyi artirarak, tiiketici glivenini gii¢lendirebilir ve harcamalarn tetikleyebilir. Bu siireg,
sirketlerin karlarini ve dolayistyla hisse senedi fiyatlarin yiikseltebilir. Tiiketici kredilerindeki artis, sirketlerin
satis ve karlarinda artisa neden olabilir. Kim ve Moreno (1994), hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin
banka kredilerini iki yolla etkiledigini ileri siirmiistiir: (1) Dalgalanmalar, ekonomik aktivite sinyali olarak
algilanir ve borglanma talebini artirir; (2) Bu dalgalanmalar, bankalarin sermaye yapisini etkileyerek borg
verilebilir fon miktarini degistirir. Ulkeler aras1 ekonomik iliskilerin énemli bir kanal1 olan dis ticaret, ithalat
ve ihracat yoluyla gerceklesir. Bu siire¢, mal, hizmet ve tiretim faktorlerinin tilkeler arasi hareketini kapsar.
Literatiirde, dis ticaretin tilkelerin refah diizeyini artirabilecegi yoniinde bir¢ok c¢alisma bulunmaktadir
(Korkmaz ve Aydin, 2015: 47). Ozcam (1997), hisse senedi fiyatlar: ile dis ticaret arasinda iki olasi iligki
belirtmistir: (1) Portfoy yatirimlar: yoluyla fiyatlara etki eden nakit girisleri 6demeler dengesini etkileyebilir;
(2) Doviz kuru dalgalanmalari, hem dis ticareti hem de sirketlerin karlarini etkileyerek hisse senedi fiyatlarini
degistirebilir (Eren ve Basar, 2016: 571). Bu baglamda dis ticaret agiklarinin hisse senedi fiyatlar: iizerinde etkili
oldugu cesitli ¢calismalarda tespit edilmistir (Hardouvelis, 1987; Abell ve Krueger, 1989) Abdullah ve
Hayworth (1993), dis ticaret agiklarmin tiiketici glivenini etkileyerek hisse senedi fiyatlarimi dolayli yoldan
etkileyebilecegini belirtmistir. Ayrica, dis ticaret agig1 doviz kuru diizeltmeleri ve yabanci sermaye akimlari
konusunda sinyal niteligi tasiyabilir. Bu nedenle biiyiiyen dis ticaret agiklarinin, dolarin zayiflayacagina dair
beklentiler olusturarak hisse senedi fiyatlarin etkileyebilecegi 6ne siiriilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye'de BIST 100 endeksi, dis ticaret agig1 ve toplam kredi hacmi arasindaki iliskiyi
VAR analizi yontemiyle incelemektir. Calisma, giris boliimiiniin ardindan literatiir taramasina, ¢alismanin
amaci ve veri setine, yontemine ve sonug kismina yer verilerek yapilandirilmisgtir.
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2. Literatiir Taramas1

Literatiire bakildiginda ¢ok sayida calismanin hisse senedi fiyatlarina etki eden degiskenler ile ilgili olarak
yapilmus oldugu goriilmiistiir. Ornegin, Hardouvelis (1988) yapmis oldugu ¢alismada, 1980-1982 doneminde
ABD’ de dis ticaret aciginin sadece kissa donemde hisse senedi fiyatlarini etkilemis oldugunu saptamistir.
Aggarwal ve Schirm (1992) yapmis oldugu ¢alismada, ABD dis ticaret dengesi ile ilgili yeni haberlerin ABD
hisse senedi fiyatlarina etkisini 1980-1988 donemi i¢in incelemistir. Calisma sonucunda, 1985-1987 déneminde
dis ticaret dengesinin hisse senedi fiyatlarim etkiledigini, bu etkinin 1987-1988 doneminde daha siddetli
hissedildigi saptanmustir.

Uslu ve Oz (2020), Tiirkiye’ de hisse senedi fiyatlari, banka kredileri toplam hacmi ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iliskisinin 1986-2019 donemi igin {iger aylik veriler kullanilarak incelenmesi
amaclanmistir. Calisma sonucunda, banka kredileri ile ekonomik biiylime arasinda cift yonlii, banka
kredilerinden ve ekonomik biiyiimeden hisse senetlerine dogru tek yonlii kisa donemli nedensellik iliskileri
bulunmustur. Uzun dénemde ise banka kredileriyle hisse senetlerinden ekonomik biiylimeye ve banka
kredileri ve ekonomik biiyitimeden hisse senetlerine dogru nedensellik iligkilerinin var oldugu belirlenmistir.

Sadeghzadeh ve Elmas (2018), Tiirkiye igin BIST imalat endeksinde faaliyette bulunan sirketlerin hisse senedi

getirilerine etki eden makroekonomik faktorlerin tespit edilmesi amaciyla 2000-2017 dénemi {iger aylik verileri
kullanilmigtir. Calisma sonucunda, kredi hacmindeki artiglarin hisse senedi getirilerini negatif yonde
etkiledigi saptanmigtir.

Unal ve Saygil1 (2022), 2003-2019 donemi geyreklik veriler kullanilarak bireysel krediler ile dis ticaret agiklar1
arasindaki es biitiinlesme iliskisi ARDL sinur testi yontemi ile incelenmistir. Sonug olarak, bireysel kredilerdeki
artigin dis ticaret agigini uzun vadede pozitif yonde etkiledigi saptanmustir.

Kara ve Sagir (2021), Tirkiye” de dis ticaret agig1 ile toplam kredi hacmi gibi bazi makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski 2006-2018 donemi iiger aylik veriler kullanilarak ARDL sinir testi yontemi ile incelenmistir.
Calisma sonucunda, dis ticaret agig1 ile toplam kredi hacmi arasinda istatiksel olarak anlaml bir iligskiye
rastlanilamamuistir. Akgayir ve Albeni (2016) yapmis oldugu c¢alismada, Tiirkiye igin toplam kredi hacmi ile
dis ticaret ag181 arasindaki iliski 1992-2014 donemi tiger aylik veriler kullarularak ARDL sinir testi yontemi ile
incelenmistir. Calisma sonucunda, dis ticaret agig1 ile kredi hacmi arasinda uzun doénemli esbiitiinlesme
iligkisi ve ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmuistir.

Abdullah ve Hayworth (1993)" tin ABD igin yapmuis oldugu ¢alismasinda, faiz orani, M1 para arzi, ekonomik
aktivite, enflasyon orani, biitge acig1, dis ticaret agig1 ve SveP 500 hisse senedi fiyat endeksi arasindaki Granger
nedensellik iliskisini VAR yOntemi ile incelenmesi amaglanmistir. Calisma sonucunda, dis ticaret agiginin
hisse senedi fiyatlarinin nedeni olmadig goriilmiistiir. Bunlara ek olarak, hisse senedi fiyatlarinin dis ticaret
acigi ile negatif iligkili oldugu saptamisgtir.

Kaya ve Kiling (2015), 1998-2014 donemi tiger aylik veriler kullanilmak {izere Tiirkiye i¢in hisse senedi getirileri
ile ithalat ve ihracat arasindaki es biitiinlesme ve nedensellik iligkileri incelenmistir. Sonug olarak, ithalattan
ve ihracattan hisse senedi getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica yapilan
es biitiinlesme analizi sonucunda, ihracat, ithalat ve hisse senedi getirileri arasinda uzun donemli bir iliskinin
var oldugunu gostermistir.

Sun ve Tong (2000), ABD hisse senedi piyasasinda faaliyette bulunan ii¢ Japon otomobil iireticisi sirketin hisse
senedi fiyatlar1 ile Amerikan otomobil sirketlerinin hisse senedi fiyatlar: ile doviz kuru ve dis ticaret agig1
arasindaki iliskinin incelenmesi amaclanmistir. Buna gore, dis ticaret agiginda yasanan pozitif soklara iliskin
haberlerin Japon otomobil {ireticilerinin hisse senetleri iizerinde negatif etkileyebilecegi saptanmigstir. Son
olarak da cift tarafli dis ticaret agigina iliskin haberlerin ne Japon ne de Amerikan otomobil sirketlerinin hisse
senedi fiyatlarina etkide bulunabiliyor.

Tirasoglu ve Tirasoglu (2015), Tiirkiye icin kredi hacmi, hisse senedi fiyatlar1 ve ekonomik biiylime arasindaki
iligki aylik veriler kullanilarak 1998-2013 donemi i¢in incelenmistir. Bu amagla ¢alismada egbiitiinlesme analizi
ve nedensellik testi uygulanmistir. Buna gore, banka kredileri ile hisse senedi fiyatlar: arasinda uzun dénemli
iliski saptanmugtir. Nedensellik testi sonuglarma gore, banka kredilerinden hisse senetlerine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi saptanmuistir.
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Kim ve Moreno (1994), banka kredileri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Japonya hisse senedi
piyasasini temsilen Nikkei hisse senedi endeksini kullanarak incelemistir. Calismada 1970 M1-1983M12
donemi ile 1984M1-1993M5 donemi verileri VAR analizine tabi tutularak s6z konusu iligki incelenmistir.
Calisma sonucunda, Japonya hisse senedi fiyatlarinin 1984-1993 doneminde banka kredilerindeki artistan
oldukga fazla arttigini ikinci alt donemde ise bu artisin daha az oldugu saptanmstir. Yani, banka kredileri ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iligskinin varlig1 saptanmistir.

Kolgak vd. (2018), Tiirkiye i¢in 2013M1-2017M2 d6nemi verilerini kullanarak tiiketici kredileri ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ARDL smnir testi yaklagimu ile incelemistir. Buna gore, kisa vadede hisse senedi
fiyatlari ile tiiketici kredileri arasinda istatiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski saptanmistir.

Eren ve Basar (2016), Tiirkiye i¢in hisse senedi fiyatlari ile gesitli makroekonomik degiskenler ile dis ticaret
dengesi arasindaki iliski ARDL sirur testi yontemi ile incelenmistir. Calismada 20056M12-2014 M3 donemi
incelenmistir. Calisma sonucunda uzun dénemde hisse senedi fiyatlari ile dis ticaret dengesi arasinda pozitif
yonlii bir iligki var iken kisa vadede sz konusu iliskinin negatif yonlii oldugu goriilmiistiir.

Ibicioglu ve Karan (2009), Tiirkiye icin 2004M4-2009M2 dénemi verilerini kullanarak tiiketici kredileri ile hisse
senedi fiyatlar: arasindaki iliski incelenmistir. Buna gore, hisse senedi fiyatlarinin tiiketici kredilerinin Granger
nedeni oldugu goriilmiistiir. Ve Altunoz (2016), Tiirkiye igin tiiketici kredileri ve hisse senedi fiyatlar1 gibi
makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi incelemistir. Calismada 1997M1-2014M4 donemi verileri
kullanilmigtir. Calisma sonucunda, hisse senedi fiyatlarmin tiiketici kredilerinin Granger nedeni oldugu buna
karsilik tiiketici kredilerinin hisse senedi fiyatlarinin Granger nedeni olmadig1 goriilmiistiir.

3. Calismanin Amaci ve Veri Seti

Calismanin amaci, Tiirkiye icin dis ticaret agig1 ve tiiketici kredilerinin Borsa Istanbul (BIST 100)’ e etkisinin
arastirilmasidir. Calismada, BIST 100 endeksi hisse senedi fiyatlar1 (LEXC), dis ticaret agig1 (LFTD) ve toplam
kredi hacmi (LCRD) arasindaki iligki vektor otoregresif modeli (VAR) ile incelenmeye calisilmistir. Aylik
verilerin kullanildig1 calismada 2007M7-2023M12 donemi verileri kullanilmistir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi EVDS’ den elde edilmistir.

4. Bulgular

VAR modellerinde denkleme dahil edilmis olan degiskenlerin tahmin edilmesinden daha ¢ok s6z konusu
sisteme verilen soklarin degiskenler tizerindeki etkileri arastirilir (Altin, 2024: 180). Makroekonomik
degiskenlerin birbirlerinden etkilenebildiklerinden dolay:1 degiskenleri i¢sel veya digsal ayrimi yapmak gibi
glicliikler ortaya cikabilmektedir. S6z konusu bu igsel ve digsal degisken ayrimina iliskin giigliikleri
¢ozebilmek i¢in VAR modeli ile miimkiin olabilmektedir. VAR modeli, sisteme dahil edilen degiskenlerin igsel
veya digsal bir ayirimi gerektirmemesi ve modelde degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almasi dolayisiyla
literatiirde genisce yer almaktadir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 4). Calismada istihdam edilen VAR modeli asagida
verilmistir (Altin, 2024: 180; Sever ve Demir, 2007: 47):

Yi=a+BL)Y,+Y. +e 1)

Bu denklemde, Y, = (LFTD, + LCRD;) modelin ig¢sel degiskenlerinin vektorii, B(L) polinomial gecikme
operatorii, ¥; (LEXC,) digsal degiskenlerin vektorii iken e, artiklarin vektorii ve a sabitlerin vektoriidiir (Altin,
2022: 180).

Etki-Tepki Analizi

Var modellerinin dinamik bir yapiya sahip olmasindan dolay1 yapisal analiz igin bilgi saglayabilir. Yapisal
analiz i¢in kullamilan yontemlerden biri etki-tepki analizidir. Etki-tepki analizi 1standart sapmalik sok
uygulanan seriye sistemin tepkisini dl¢mek olarak ifade edilebilir (Cil Yavuz, 2015: 351). Modelde yer alan
degiskenlerin hata terimlerinde meydana gelecek soklarin diger degiskenler {izerindeki etkisi etki-tepki
fonksiyonlari ile l¢iilmektedir (Tar1 & Bozkurt, 2006: 5). Buna gore, her bir degiskenin hata terimine 1 birim
sok vererek tiim degiskenler iizerindeki tepkinin incelenmesidir. 1 birim gok standart sapma olarak ifade
edilebilir (Altin, 2024:180). Calismada kullanilan etki-tepki fonksiyonu asagidaki gibidir (Cil Yavuz, 2015: 353):

=+ X200 €y 2)
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2 nolu denklemin gosterimi VAR modelinin hareketli ortalama gosterimi olarak ifade edilir. Buna gore, @;
katsayisi hareketli ortalamalar matrisleridir (Cil Yavuz, 2015: 353). @; katsayisi ile €, ve €,,” deki soklarin y,
ve z, ustlindeki etkileri vermektedir. €,,” deki 1 standart sapmalik sokun n donemde y,” e etkisi };i2, @; kadar
gerceklesecektir (Altin, 2024:180).

Varyans Ayristirmast

Ongorii hata varyans ayristirmasi olarak da ifade edilen varyans ayrigtirmasi bir serinin kendisinden
kaynaklanan soklar karsisinda diger degiskenden kaynaklanan soklarin oranlarimi gostermektedir. Varyans
ayristirmasi tahmin donemleri i¢in incelenebilir. n arttik¢a varyans ayristirmasi yakinsamaktadir. Gerek etki
analizi gerekse varyans ayristirmanin ekonomik faktorler aeasindaki iligkileri arastirmak icin faydali
ekonometrik aracglar olarak ifade edilebilir (Cil Yavuz, 2015: 365).

Ampirik Uygulama

Bu boliimde ¢alismada kullanilan yontemin ¢oziimiine yer verilmis olup, Altin (2024), Tar1 ve Bozkurt (2006)
ve (il Yavuz (2015) calismalarindan yararlanilmistir. Zaman serilerinin kullanildig: calismalarda oldugu gibi
VAR modellerinin kullanildi1$1 caligmalarda da 6ncelikle serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Kullarlan
serilerin hem ortalamalariin hem de varyanslarinin duragan olmasi anlamina gelen duraganligin analizinde
ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi kullanilmistir. Test sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF (Seviyede)* ADF (1. Fark)*

LCRD 1.622034 (0.9995) -10.03037 (0.0000)
LEXC 1.765068 (0.9997) -12.71738 (0.0000)
LFTD -4.642058 (0.0002) -11.48024 (0.0000)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.* %1, %5 ve % 10 anlamhilik seviyelerine gore duraganlik sinamast.

Tablo 1’ den goriildiigii gibi, LCRD ve LEXC %1, %5 ve % 10 anlamlilik seviyelerinde birinci farklar
alindiginda I(1) duragan olduklar1 saptanmugtir. Ancak, LFTD seviye degerleri ile I1(0) duragan oldugu
saptanmistir. Buna gore, degiskenler modele duragan olduklar1 mertebede sisteme dahil edilmistir. VAR
modelini tahmin etmeden 6nce model i¢in uygun gecikme sayisi tablo 2’ de verilmistir.

Tablo 2. VAR Modeli I¢in Gecikme Sayisinin Tespit Edilmesi

Gecikme Sayis1 LR FPE AIC SC HQ

0 NA 1.40e-07 -4.432902 -4.363531 -4.404790
1 554.1503 7.76e-09 -7.322462 -6.975608* -7.181904*
2 46.61557 7.09e-09 -7.413784 -6.789446 -7.160778
3 43.23939 6.56e-09% -7.491680* -6.589858 -7.126227
4 28.19717 6.60e-09 -7.486484 -6.307179 -7.008584
5 16.53765 7.11e-09 -7.414669 -5.957880 -6.824323
6 14.40376 7.74e-09 -7.332090 -5.597818 -6.629297
7 16.45746 8.31e-09 -7.264872 -5.253116 -6.449632
8 29.79953* 8.16e-09 -7.287597 -4.998357 -6.359910

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2’ den goriildigii gibi gecikme sayis1 LR, FPE ve AIC bilgi kriterleri degerleri 3 gecikme sayisi igin -
7.491680 ile minimum deger vermistir.

Tablo 3. Serisel Otokorelasyon LM Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Null hypothesis: No serial correlation at up to 3 lags
0.788036

2.421986

0.5020
0.4896

F Istatistigi
Obs*R-kare

Olasilik F(3,187)
Olasilik Ki-Kare (3)

Isletme Arastirmalar1 Dergisi 2002 Journal of Business Research-Turk



C. Stislii 17/3 (2025) 1998-2007

Tablo 3’ ten goriildiigii gibi ikinci gecikmede otokorelasyon sorununa rastlanilmamistir. Optimal gecikme
bilgisi i¢in belirlendikten sonra tahmin edilen VAR modelinin karakteristik koklerin birim ¢ember i¢inde olup
olmadiklar1 incelenmesi suretiyle sistemin duragan hareket edip etmedigi kontrol edilir (Altin, 2024:182).
Asagida verilmis olan sekil 1" den goriildiigii gibi tahmin edilen VAR modelinin duragan hareket ettigi
saptanmigtir.

1.5

1.0

0.5 . .

0.0 . : .
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-1.5
-1 0 1

Sekil 1: Polinomal AR Karakteristlerin Ters Kokleri

Degiskenlere ait yapisal kirilmanin var olup olmadigini arastirmak tizere CUSUM testleri kullanilmistir (Tar1
ve Bozkurt, 2006: 7). Bu amagla yapilan CUSUM ve CUSUM Q test sonuglar1 asagidaki gibidir.
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Sekil 2. CUSUM Grafigi
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Sekil 3. CUSUM Q Grafigi

Sekil 2 ve sekil 3'nten goriildiigii gibi, CUSUM test ve CUSUM Q test sonuglari, modelde yapisal bir kirilmanin
olmadigini dolayisiyla da hata paylarinin duragan bir seyir izleyerek hareket ettigi ifade edilebilir.

Modele dahil edilen degiskenlerin kargilikli olarak birbirlerini etkileyip etkilemedigini saptamak amaciyla
standart Granger nedensellik testi yapilmistir. Buna gore, iki veya daha fazla degisken arasindaki nedensellik
iligkisinin ~ incelenmesinde kullanilan bir yontemdir. VAR modelleri gelecegin Ongoriisiinde
kullanulabilmektedir. VAR modellerinin iceriginde bir degisken olabilecegi gibi degiskenler grubu, diger
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degisken i¢in tahmin yeterliligi ile ilgili bilgi vermektedir. Bir degiskenin tahmin yeterliligi ise Granger (1969)
ve Granger (1980)" e dayanmaktadir Cil Yavuz, 2015: 368).

VAR (3) modelinde yer alan degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerini etkileyip etkilemedigini saptamak
amaciyla Granger (1980) nedensellik testi yapilmistir (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 9).

Tablo 4. Granger Nedensellik Analizi Sonucu

Bagimli Degisken: DLEX

Bagimsiz Degiskenler Chi-sq df Olasilik
DLCRD 4.0571 3 0.2553
LFTD 5.0279 3 0.1697
All 16.6216 9 0.0549
Bagimli Degisken: DLCRD

Bagimsiz Degiskenler Chi-sq df Olasilik
DLEX 6.5068 3 0.0893
LFTD 9.2392 3 0.0262
All 17.8903 9 0.0364
Bagimli Degisken: LFTD

Bagimsiz Degiskenler Chi-sq df Olasilik
DLEX 7.6376 3 0.0541
DLCRD 14.3610 3 0.0024
All 23.2546 9 0.0056

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Granger nedensellik testi sonucunda, ilk modelde, toplam kredi hacminin ve dis ticaret hacminin BIST 100
endeksi hisse senedi fiyatlarina dogru bir nedensellik iligskisinin olmadig1 goriilmiistiir. Toplam kredi
hacminin bagimli degisken oldugu ikinci modelde, BIST 100 hisse senedi fiyatlarinin ile dis ticaret agiginin
toplam kredi hacminin nedenidir. D1s ticaret agiginin bagimli degisken oldugu iigiincii modelde ise, BIST 100
hisse senedi fiyatlar ile toplam kredi hacminin dis ticaret agiginin nedenidir. Granger nedensellik testinden
anlagilacag: iizere, BIST 100 hisse senedi fiyatlar1 ile toplam kredi hacmi ve dis ticaret agig1 arasinda BIST 100
hisse senedi fiyatlarindan toplam kredi hacmi ile dis ticaret agiklarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
goriilmiistiir. D1s ticaret aciklar1 ile toplam kredi hacmi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmustir.
Granger nedensellik testinden sonra VAR(3) modelinden elde edilen varyans ayristirmasina iliskin sonuglar
asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 5. Varyans Ayristirma Analizi

Variance Decomposition of DLEX:

Period S.E. DLEX DLCRD LFTD

1 0.080054 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.080982 98.05419 1.618019 0.091693
3 0.083129 93.10951 1.561972 2.077258
4 0.083216 93.02700 1.585141 2.130708
5 0.083289 92.87391 1.730922 2.140459
6 0.083475 92.46862 1.730116 2.484726
7 0.083531 92.34471 1.730587 2.556715
8 0.083579 92.23980 1.751207 2.581563
9 0.083640 92.12284 1.795434 2.594086
10 0.083693 92.01463 1.831718 2.597901
Variance Decomposition of DLCRD:

Period S.E. DLEX DLCRD LFTD

1 0.018701 1.1550589 08.84494 0.000000
2 0.019358 1.179094 97.00840 1.631365
3 0.019680 3.013617 94.55429 2.254901
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4 0.020248 4.542858 92.24011 3.017416
5 0.020407 4.552883 02.17463 3.049254
6 0.020511 4.757479 01.91863 3.073419
7 0.020626 4.940411 91.51450 3.184699
8 0.020693 5.026364 01.28977 3.222481
9 0.020736 5.077689 91.11376 3.233825
10 0.020774 5.115495 90.92208 3.257093
Variance Decomposition of LFTD:

Period S.E. DLEX IDLCRD LFTD

1 0.520971 1.501519 4.615737 93.882742
2 0.572348 2.213711 6.287980 91.390791
3 0.608537 2.438915 12.804418 84.644644
4 0.656913 5.366273 18.503424 75.816708
5 0.682765 6.476070 21.260143 71.537145
6 0.704459 7.204415 23.366821 68.063891
7 0.721636 7.664421 25.132325 65.436639
8 0.734070 7.956169 26.414337 63.556363
9 0.743016 8.204499 27.309072 62.184332
10 0.749601 8.384167 27.959118 61.189383

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Varyans ayristirmast asamasinda, tahmin hata varyansi paylart ile ilgili bilgi alinir. ilk olarak BIST 100 hisse
senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin % 92" si kendisinden kaynaklanmisken % 1,83 ii toplam kredi
hacminden ve % 2,59 u da dis ticaret agigindan kaynaklanmigtir. Toplam kredi hacmindeki dalgalanmanin %
90,9’ 1 kendinden kaynaklanmigken % 5 i BIST 100 hisse senedi fiyatlarindan ve % 3,2’ si dis ticaret agigindan
kaynaklanmuistir. D1s ticaret agiginda meydana gelen dalgalanmanin % 61, 1” i kendinden kaynaklanmisken %
8,3 ii BIST 100 hisse senedi fiyatlarindan ve % 27, 9’ u da toplam kredi hacminden kaynaklanmaktadir. Bu
sonuglar Granger (1969) nedensellik analizinin sonuglari ile uyumlu olduklar1 goriilmiistiir.

Varyans ayristirmasi analizinin sonuglarina gore, Tiirkiye” de kullanilan kredilerin bir kismi hem BIST 100
hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmay1 ve dis ticaret agiklarindaki dalgalanmay: etkilemesi sonucunda

ekonomik birimlerin kredi kullanmak suretiyle hisse senedi piyasalarina yatirim yapmis olabileceklerini ve

ihtiyacini hissettikleri ithal mal ve hizmetleri tedarik etmis olabileceklerini gostermektedir.
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Etki tepki analizinde duragan olarak hareket eden modele bir standart sapmalik sok uygulandiginda
degiskenlerin verdigi tepki incelenmektedir (Altin, 2022: 828). Sekil 4’ ten goriildiigii gibi BIST 100 hisse senedi
fiyatlarina uygulanan 1 standart sapmalik sok uygulandiginda BIST 100 hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki
tepkinin soniimlenme siirecine girerek 5. donemde bu tepkinin soniimlendigi goriilmiistiir. ikinci olarak,
toplam kredi hacmine bakildiginda BIST 100 hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen 1 standart sapmalik sok
sonrasinda artis periyoduna girerek 5. donemden sonra bu etkinin sontimlendigi goriilmiistiir. Son olarak dis
ticaret agigmna bakildiginda BIST 100 hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen 1 standart sapmalik sok
sonrasinda bir artis periyoduna girdigi ve bu periyodun besinci dénemde soniimlendigi goriilmiistiir.

5. Sonug ve Tartisma

Bu calismada, toplam kredi hacmi ve dis ticaret agig ile BIST 100 hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski
incelenmistir. 2007-2023 dénemine ait aylik veriler kullanilmis ve veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
(TCMB) EVDS sisteminden temin edilmistir. Arastirmada, VAR yontemi uygulanarak Granger (1980)
nedensellik testi, varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri gerceklestirilmistir.

Granger (1980) nedensellik analizi sonucunda, ilk olarak BIST 100 hisse senedi fiyatlarinin hem toplam kredi
hacminin hem de dis ticaret agigimin nedeni oldugu tespit edilmistir. Ikinci olarak, toplam kredi hacmi ile dis
ticaret agig1 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulundugu goriilmiistiir. Elde edilen bu bulgular,
Kolgak, Akyol ve Agirkaya (2018); Kim ve Moreno (1994); Sun ve Tong (2000); Akcayir ve Albeni (2016);
Ibicioglu ve Karan (2009); Eren ve Basar (2016); Uslu ve Oz (2020); Sadeghzadeh ve Elmas (2018) ve Unal ve
Saygil1 (2022) gibi arastirmacilarin elde ettikleri sonuglarla uyumludur.

Granger nedensellik analizinden elde edilen bir diger bulgu ise, dis ticaret agig1 ve toplam kredi hacminin
BIST 100 hisse senedi fiyatlarinin nedeni olmadigidir. Bu sonug, Kara ve Sagir (2021); Abdullah ve Hayworth
(1993) ve Altundz (2016) gibi calismalarda elde edilen bulgularla paralellik gostermektedir.

Bu cercevede, hisse senedi fiyatlarindaki artis ya da bu yonde olusan beklentilerin ekonomik birimlerin
kullandiklar: kredi hacmini etkileyebilecegi sonucuna ulasilmistir. Ayni sekilde, dis ticaret agig1 da kredi
kullamimini etkileyebilmektedir. Bu durum, ekonomik birimlerin daha fazla sermaye kazanci elde etme
amaciyla kredi kullanarak hisse senedi piyasasina yatirirm yapmus olabileceklerini gostermektedir. Ayrica,
yurt disinda iiretilen mal ve hizmetlerin tedarikinin de kredi yoluyla finanse edilebildigi anlasilmaktadir.

Calismada uygulanan varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri de, Granger nedensellik testinin bulgularini
desteklemektedir. Elde edilen tiim sonuglar birlikte degerlendirildiginde, hisse senedi fiyatlari, dig ticaret agig
ve kredi hacmi arasindaki iliskinin yonii ve dinamikleri hakkinda 6nemli ipuglar1 sundugu, bu baglamda
calismanin gerek akademik gerekse uygulayicilar acisindan deger tasidigi soylenebilir.
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