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DOVIZ KURLARI ILE BIST SANAYi ENDEKSI ARASINDAKI
ESBUTUNLESME ILiKisi: BIR ARDL SINIR TESTI YAKLASIMI

Veli AKEL"
Siimeyra GAZEL"

0z

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul Sanayi Endeksi (SINAI) ile Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi
(REDKE), Euro/TL Déviz Kuru ve Dolar Endeksi (DXY) arasinda kisa ve uzun donemli denge
iligkilerinin varlhig1 tespit edilmeye galisilmigtir. Ocak 2005-Aralik 2013 donemi arasindaki aylik
verilerden hareketle, ARDL Sinir Testi yaklagimimin sonuglarina gore, SINAI Endeksi ile DXY ve
Euro/TL kuru arasinda uzun dénemde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilmis-
tir. Hata diizeltme modelinin sonuglarina gore SINAI endeksi ile diger tiim degiskenler arasinda
anlamli bir iligki tespit edilmistir. REDKE ile SINAI endeksi arasindaki iligkinin yonii pozitif iken
DXY ve EURO ile SINAI endeksi arasinda iligkinin yonii negatiftir.

Anahtar Kavramlar: Doviz Kuru, Reel Efektif Déviz Kuru, Dolar Endeksi, BIST Sinai
Endeksi.

THE COINTEGRATION LINKAGES BETWEEN EXCHANGE RATES
AND BIST INDUSTRIAL INDEX: AN ARDL BOUND TESTING
APPROACH

ABSTRACT

In this paper, we investigate existence of long-run and short-run equilibrium relationships
among the Borsa Istanbul Industrial Index (SINAI), real effective exchange rate (REER), Dollar
Index (DXY) and Euro/Turkish Lira exchange rate in Turkey. Applying ARDL cointegration
analysis on monthly data for the 2005:01-2013:12 period, we find that the SINAI Index is posi-
tively related to the Dollar Index and Euro/TL exchange rate. But, there is no meaningful relation-
ship between real effective exchange rate and SINAI. The results of vector error correction model
reveal that the SINAI is positively related to the real effective exchange rate while SINAI is nega-
tively related to the Dollar Index and Euro/TL exchange rate in a statistically significant way.

Keywords: Exchange Rate, Real Effective Exchange Rate, Dollar Index, BIST Industrial
Index.
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GIRIS

Gilintimiizde finansal sistem igerisinde sermaye piyasalar ile para piyasala-
11 arasindaki etkilesimin her gecen giin daha fazla arttigini sdylemek miimkiin-
diir. Ulkelerin déviz kurlari, hisse senedi piyasa endeksi veya diger makroeko-
nomik degiskenlerde yasanan dalgalanmalar sermaye hareketleri ve dis ticaret
iizerinde 6nemli etkilere neden olmaktadir. Ornegin, bir ekonomide meydana
gelecek bir daralma veya politik, siyasi istikrarsizliklar hisse senedi piyasalarini
olumsuz olarak etkilemekte daha sonra uluslararasi kurumsal yatirimcilarin ser-
maye piyasalarindan ¢ikmaya baslamalarina ve dolayisiyla iilkenin déviz kurun-
da yukar1 yonlii bir harekete ve baskiya neden olmaktadir. Kamu otoritesi ise
ekonomik biiyiimeyi canlandirmak, kur lizerindeki bu baskiy1 ortadan kaldirmak
ve sermaye piyasalarini yatirimeilar agisindan cazip bir konuma getirmek duru-
mundadir.

Uluslararasi ticaretin 6niindeki engellerin ortadan kalkmasi ve finansal en-
tegrasyonlarla birlikte, iilkelerin dis ticareti, nominal ve reel efektif doviz ku-
runda ortaya ¢ikan degisimlere karsi olduk¢a duyarli bir konuma gelmistir. No-
minal efektif doviz kuru (NEDK), belirli bir kriter gozetilerek se¢ilmis ¢ift taraf-
11 nominal kurlarin uygun bir agirliklandirma yontemi kullanilarak elde edilmis
ortalamasidir. Reel efektif déviz kuru endeksi (REDKE) ise NEDK’in iilkeler
arasindaki goreceli fiyat veya maliyet farklariyla diizeltilmis halidir. REDKE,
iilkeler arasindaki goreli fiyat veya maliyet gelisimi hakkinda bilgi icermekte ve
dolayisiyla ekonomilerin rekabet giiglerinin degerlendirilmesinde kullanilan
onemli makroekonomik gdstergelerden biri olarak kabul edilmektedir (Saygili
vd., 2010: 2). Reel efektif doviz kurunda meydana gelecek bir arti, TL’nin reel
olarak deger kazandigini1 baska bir ifadeyle Tiirk mallarinin yabanci mallar cin-
sinden fiyatinin arttigin1 gostermektedir. REDK, iilke ekonomisi ile iilkenin dig
rekabet giiciinii hakkinda daha fazla bilgi i¢ermesi agisindan énemli bir goster-
gedir.

REDKE vyiikseldiginde, yurt igi fiyatlar yurt dis1 fiyatlara gére daha pahali
hale geleceginden TL reel olarak deger kazanacaktir. TL’nin yabanci paralar
karsisinda deger kazanmasiyla hem yurt i¢i hem de yurt disindaki yatirimcilar
hisse senedi piyasalarina yatirim yapmak isteyeceklerdir. Hisse senetlerine olan
talebin artmasiyla birlikte hisse senedi piyasa endeksinde yiikselisler olacaktir
(Savas, Can, 2011: 336). Hisse senedi piyasalar1 bir iilke ekonomisinin baromet-
resi olarak diigiiniilmektedir. Bundan dolay1 makroekonomik degiskenlerle hisse
senedi piyasa endeksleri arasindaki iliskilerin tespit edilmesi, politika yapicilar
ile piyasa katilimcilart agisindan oldukga 6nemlidir. Tiirk hisse senedi piyasasi-
nin dnemli bir kismimi sanayi hisseleri olusturmaktadir. Bu sanayi hisselerinin
takip edilmesi amaciyla olusturulan BIST Simai Endeksi ise sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi fiyatlarinda zaman iginde meydana
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gelen toplu degisim hakkinda piyasa katilimcilarima fikir vermektedir. BIST
Sinai Endeksi 31.12.1990 yilindan itibaren baz degeri 32.56 olarak hesaplan-
maktadir.

Bu ¢aligmada, 6zgiin bir yaklagimla Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi, Do-
lar Endeksi ve Euro/TL kuru ile BIST Sanayi Endeksi arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi aragtirllmistir. Bu acidan literatiire katki saglayacagi degerlendirilmistir.
Calismanin amaci, Tiirkiye’de Ocak 2005-Aralik 2013 doneminde aylik kapanis
verilerinden hareketle, REDKE, Euro/TL Ddviz Kuru ve Dolar Endeksi ile
BIST Sinai Endeksi arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin olup olmadigini
ARDL Sinir Testi yaklagimini kullanarak test etmek ve degiskenler arasindaki
kisa donem dinamiklerini tespit etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda g¢alismanin
bundan sonraki kisimlarinda literatiir tizerinde durulmus, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin varligt ARDL yontemi ile arastirilmig ve son olarak
kisa ve uzun dénemli analiz sonuglarina yer verilmistir.

I. LITERATUR

Doviz kurlari ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi arastiran ¢ok sa-
yida ¢aligsma bulunmaktadir. Doviz kurlarinin hisse senedi fiyatlarini etkiledikle-
rini ve aralarinda uzun dénemli bir iliski oldugunu savunan galigmalar yaninda
herhangi bir iliski olmadigini savunan ¢alismalar da bulunmaktadir. Dolayisiyla,
bu konuda daha onceden yapilan ¢aligmalar arasinda bir fikir birliginden so6z
etmek miimkiin degildir.

Doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi arastiran 6ncii ¢a-
lismalarin ilki Frank ve Young (1972) tarafindan yapilmis ve degiskenler ara-
sinda anlamli bir iligkinin olmadigini tespit etmiglerdir. Daha sonra, Aggarwall
(1981), regresyon analizini kullanarak, 1974-1978 déoneminde ABD hisse senedi
fiyatlar1 ile ABD Dolar1 arasinda pozitif yonlii bir iligskinin oldugunu ve bu ilis-
kinin uzun dénemden daha ¢ok kisa donemde daha gii¢lii bir etkiye sahip oldu-
gunu ortaya koymustur. Giovannini ve Jorion (1987) ise Amerikan hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iligskinin varligini arastirmis ve Aggarwal
(1981)’mn ¢aligmastyla benzer sonuglara ulasmustir. Onceki ¢alismalarin aksine
Soenen ve Hennigar (1988), 1980-1986 dénemindeki aylik hisse senedi fiyatla-
rin1 ve efektif doviz kurlarini kullanarak, ABD Dolarmin degeri ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda giiclii ve istatistiki olarak anlamli negatif bir iliskinin gegerli
oldugunu tespit etmislerdir.

Daha sonraki ¢aligmalarda ise Engle ve Granger (1987) tarafindan 6nerilen
iki agamali esbiitiinlesme analizi ve Johansen (1988) tarafindan 6nerilen Mak-
simum Olabilirlik Yoéntemine gore doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlari arasin-
daki uzun dénemli iligskinin zaman serileri analizi ¢ergevesinde degerlendirildigi
goriilmektedir. Bu ¢aligmalarin ilki Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992)
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tarafindan yapilmigtir. Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), 1973-1988 do-
nemi i¢in 186 aylik S&P 500 Endeksi ile efektif doviz kurunun gézlem verile-
rinden hareketle, hisse senedi fiyatlar ile doviz kurlar1 arasindaki esbiitiinlegsme
analizi sonuclarina gore bu iki degisken arasinda uzun dénemde herhangi bir
iliskinin olmadigini ancak kisa dénemde ¢ift yonli bir Granger nedensellik ilis-
kinin gecerli oldugu yoniinde sonuglara ulagsmiglardir. Granger, Huang ve Yang
(1998), 9 Asya iilkesinin (Hong Kong, Endonezya, Japonya, Giiney Kore, Ma-
lezya, Filipinler, Singapur, Tayland ve Tayvan) hisse senedi ve d6viz kurlarmi
1986-1997 donemindeki giinliik verileri kullanarak, Granger Nedensellik testi
ve Etki Tepki Analizi ile incelemislerdir. Japonya ve Tayland hisse senedi piya-
salari ile doviz kuru arasinda pozitif bir iliski tespit edilirken, Singapur i¢in her-
hangi bir iligki tespit edilememis, geri kalan iilkeler i¢in de ¢ift yonlii bir neden-
sellige ulasilmigtir. Nieh ve Lee (2001) ise G7 tilkelerinin sermaye piyasalari ile
doviz kurlar1 arasinda anlamli uzun dénemli bir iliskinin olmadig1 yoniinde so-
nuglara ulagsmiglardir. 2001-2009 yillar1 arasinda, Cin hisse senedi fiyatlari ile
reel efektif doviz kuru arasindaki dinamik iliski Zhao (2010) tarafindan VAR ve
GARCH modelleri kullanilarak arastirilmistir. Calismanin sonucuna gore, reel
efektif doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir egbiitiinlesme
iliskisinin olmadig tespit edilmistir. Lin (2012), gelismekte olan Asya tilkeleri-
nin (Hindistan, Endonezya, Kore, Filipinler, Tayvan ve Tayland) hisse senedi
piyasa endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi, 1986-2010 donemi igin
aylik verilerden yararlanarak, ARDL Sinir Testi yontemiyle analiz etmistir. Ca-
ligmanin sonuglarina gore, piyasalarin nispi olarak sakin oldugu donemlerle
karsilastirildiginda, kriz donemlerinde doviz kuru ve hisse senedi piyasa endeks-
leri arasindaki iliskinin daha giiglii oldugu tespit edilmistir. Dahasi kriz donem-
lerindeki bu gii¢lii iligkinin yoniiniin sermaye piyasalarindan déviz kuruna dogru
oldugu belirtilmistir. Sektorler arasindaki nedensellik iliskisinin de arastirildigi
calismada, bu iliskinin ihracat odakli olan sanayi ve teknoloji sektorii agisindan
¢ok giiclii olmadig1 ve doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkinin
asil belirleyicisinin dis ticaretten daha ¢ok sermaye hareketleri oldugu ifade
edilmistir.

Tiirkiye’de hisse senedi piyasa endeksleri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi
tespit etmek iizere yapilan bazi ¢alismalar ise sunlardir: Kasman (2003), BIST
100 Endeksi, Borsa Istanbul sektér endeksleri (finans, sanayi ve hizmet sektor
endeksi) ve USD/TL kurunun giinliik verilerini dikkate alarak Johansen esbii-
tiinlesme yaklasimiyla degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligini
tespit ederken sadece USD/TL kurundan BIST sanayi endeksine dogru bir
Granger nedensellik iliskisinin oldugu yoniinde bulgulara ulagmustir. Yilmaz,
Glngor ve Kaya (2006) ise 1990-2003 doneminde hisse senedi fiyatlari ile BIST
100 Endeksi, TUFE, para arzi, faiz orani, ddviz kuru, dis ticaret dengesi ve sa-
nayi iiretim endeksi degiskenleri arasinda uzun doénemli bir iliskinin varligini
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Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme testi ile incelemislerdir. BIST 100
Endeksi ile doviz kuru ve M1 paza arzi1 degiskenleri arasinda karsilikli bir Gran-
ger nedenselligi tespit etmislerdir. Pekkaya ve Bayramoglu (2008), USD/TL
doviz kuru, BIST 100 ve S&P 500 Endeksinin 1990-2007 dénemindeki giinliik
verilerini kullanarak nedensellik iligkilerini arastirmiglardir. BIST 100 ve S&P
500 Endekslerinden USD/TL doviz kuruna dogru, ayrica BIST 100 Endeksi ile
USD/TL déviz kuru arasinda cift yonlii bir Granger nedensellik iliskisi oldugu-
nu belirlemiglerdir. Tirsoy, Giinsel ve Rjoub (2008), 2001-2005 dénemindeki
aylik verileri kullanarak 13 makroekonomik degiskenin, BIST Sinai Endeksini
olusturan 174 hisse senedinden elde edilen 11 portfdy iizerindeki etkisini Arbit-
raj Fiyatlama Teorisi ¢ercevesinde analiz etmislerdir. Caligmanin sonuglarina
gore makroekonomik degiskenlerin portfoylerin getirisini farkli diizeylerde etki-
ledikleri ve sanayi hisselerini igeren 6 portfoyiin 6zellikle doviz kurundan etki-
lendikleri tespit edilmistir. Ipekten ve Aksu (2009), Dow Jones Sanayi Endeksi
(DJIA), Dolar/TL kuru, faiz oran1 ve altin fiyatlarindaki degisimlerin BIST 100
Endeksi tizerindeki kisa ve uzun donemli etkilerini aragtirmislardir. DJIA nin
hem kisa hem de uzun dénemde Dolar/TL kurunun ise sadece kisa donemde
BIST 100 Endeksi tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Aydemir ve Demirhan (2009), 2001-2008 doéneminde
Borsa Istanbul hizmetler, finans, sanayi ve teknoloji endeksleri ile Dolar/TL
kuru arasinda bir nedensellik iliskinin olup olmadiginmi arastirmislardir. Calis-
mada doviz kurundan tiim endekslere dogru negatif bir nedenselligin gecerli
oldugunu, hizmetler, finans ve sanayi endekslerinden Dolar/TL kuruna negatif,
teknoloji endeksinden Dolar/TL kuruna ise pozitif bir nedensellik oldugu yo6-
niinde gii¢lii delillere ulagmislardir. Turan (2011), 1986-2008 donemi i¢in BIST
100 Endeksi, ABD Dolar1 ve TUFE arasindaki iliskiyi Vektor Hata Diizeltme
(VEC) yontemi ve nedensellik testlerinden yararlamlarak analiz etmistir. BIST
100 Endeksi ile ABD Dolar1 arasinda negatif yonlii, BIST 100 Endeksi ile
TUFE arasinda ise pozitif yonlii uzun dénemli bir iliskinin oldugu sonucuna
ulasmistir. Ayrica, ABD Dolar kurundan ve TUFE’den BIST 100 Endeksine
dogru Granger nedensellik iliskisinin gecerli oldugunu tespit etmistir.

1998-2008 doneminde Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (REDKE) ve Sa-
nayi Uretim Endeksi (SUE) degiskenliginin Tiirkiye nin tekstil ihracat: iizerine
etkisini arastirmak iizere Hatirli ve Onder (2010) tarafindan yapilan ¢alismada,
Johansen ve Juselius (1990) yontemi kullanmilarak, REDKE ile tekstil ve hazir
giyim ihracati arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Degiskenlerin
uzun donem denge degerine dogru yakinlagsma hizin1 bulmak i¢in 6ncelikle Hata
Diizeltme Modeli (VECM) ve daha sonra ise degiskenler arasindaki iligskinin
yoniinii saptamak i¢in Granger Nedensellik testini kullanmislardir. REDKE’deki
belirsizlik artisimin tekstil ihracatina negatif etki ettigi ve REDKE’den tekstil
ihracatina tek yonlii, SUE ile REDKE arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik
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iligkisinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alismanin diger bir carpici
sonucu da REDKE’deki %]1°lik bir belirsizligin tekstil ihracatin1 %18.52 azalt-
masidir. Savas ve Can (2011), 2000-2009 déneminde aylik ortalama kapanig
degerlerini kullanarak BIST 100 Endeksi ile Euro-Dolar (EURUSD) Paritesi ve
Tiife bazli Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi (TUFE-REDKE) arasindaki iliskiyi
Coklu Dogrusal Regresyon ve Granger Nedensellik Testi ile analiz etmislerdir.
Buna gore, EUR/USD Paritesi ve TUFE-REDKE’nin BIST 100 Endeksindeki
degisimin % 77,5’ini agikladigi, hisse senedi piyasa endeksini pozitif yonde
etkiledigi ve BIST 100 Endeksini etkileyen en dnemli degiskenin ise TUFE-
REDKE oldugu tespit edilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore
TUFE-REDKE’nin bir ay onceki degerindeki degisikligin BIST 100 Endeksini
etkilemedigi, ancak BIST 100 Endeksindeki bir degisimin TUFE-REDKE’ nin
bir ay 6nceki degerini etkiledigi tespit edilmistir.

Doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ve ¢a-
lismanin kapsamina giren bazi ¢aligmalarin sonuglari genel olarak degerlendiril-
diginde, bu konuda tam bir goriis birliginden s6z etmek miimkiin degildir. Boy-
lesi bir sonucun temel nedenleri, se¢ilen iilke veya lilkeler, analiz yontemi, veri
seti ve incelenen donem farkliliklar1 olabilir.

Literatiirde BIST Sanayi Endeksinin diger degiskenlerle iliskisini, etkile-
simini 6lgmeye calisan ¢ok sayida ¢alisma bulunmakla beraber Reel Efektif
Doviz Kuru Endeksi ve Dolar Endeksi ile iligkisini irdeleyen bir ¢aligsmaya rast-
lanamamistir. Bundan dolay1 bu ¢alismada 6zgiin bir yaklasimla Reel Efektif
Doviz Kuru Endeksi, Dolar Endeksi ve Euro/TL kuru ile BIST Sanayi Endeksi
arasindaki esbiitiinlesme iligkisi degiskenlerin aylik logaritmik verileri kullanila-
rak ARDL Sinir Testi yaklagimiyla incelenmeye calisiimistir.

II. VERI SETi

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler asagidaki tabloda goste-
rilmigtir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Kodu Aciklama Dénemi Kaynak
SINAI BIST Sinai Endeksi 2005-2013 | Matriks
REDKE UFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi 2005-2013 | TCMB
DXY Dolar Endeksi 2005-2013 | Matriks
EURO Euro/TL Déviz Kuru 2005-2013 | Matriks

Tablo 1’de verilen degiskenlerin Ocak 2005- Aralik 2013 arasindaki top-
lam 108 aylik kapanis verileri analiz kapsaminda degerlendirilmistir. BIST Sinai
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Endeksi, Dolar Endeksi ve Euro/TL D&viz Kuru’na ait aylik kapanis verileri
veri saglayict bir kurum olan Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S.’den,
REDKE’ye ait veriler de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 veri tabanindan
derlenmistir. Calismada kullanilan bu degiskenlerin se¢im nedenleri hakkinda
kisa bilgi vermek yerinde olacaktir.

TCMB tarafindan hesaplanan reel efektif déviz kuru endeksleri, Tiirki-
ye’nin fiyat diizeyinin Tirkiye’nin dis ticaretinde dnemli paya sahip tilkelerin
fiyat diizeylerine oraninin agirlikli geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmak-
tadir. REDKE hesaplamas1 NEDK iizerinden TUFE, UFE ve birim isgiicii mali-
yetleri dikkate alinarak {i¢ farkli bicimde hesaplanmaktadir. Bu c¢alismada tah-
min edilecek degisken SINAI endeksi oldugu i¢in UFE bazli REDKE nin segil-
mesinin uygun olacagi diisiiniilmiistiir. REDKE yiikseldiginde, i¢ fiyatlar dig
fiyatlara gore daha pahali hale geleceginden TL yabanci para birimleri karsisin-
da reel olarak deger kazanacaktir. TL’nin deger kazanmasiyla hem yurt i¢i hem
de yurt disindaki yatirimeilar sermaye piyasasina yatirim yapmaya yonelecek-
lerdir. Sermaye piyasasina talebinin artmasiyla birlikte hisse senedi piyasa en-
deksi de yiikselecektir.

Daha 6nceki ¢alismalarda Dolar/TL kuru ile borsa endeksi arasindaki den-
ge iliskileri etraflica arastirildigi icin bu ¢alismada farkli bir yaklagimla DXY ve
EURO degiskenleri secilmistir. DXY ve EURO kurunun segilmesinde diger
onemli gerekge ise Tirkiye’nin 2005-2013 déneminde toplam dis ticaret hacmi-
nin doviz tiirlerine gore dagilimini gosteren Tablo 2’deki verilerdir.

Tablo 2: Tiirkiye’nin Dis Ticaretinin Doviz Tirlerine Gore Dagilimi (2005-
2013)

Panel A) Tiirkiye’nin Toplam ihracatin Déviz Tiirlerine Gore Dagilimi (%)

2005 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013

ABD Dolar1 43,6 44,1 42,5 47,7 45,9 454 46,0 46,0 474
Euro 48,3 48,5 50,3 46,6 48,0 48,2 47,7 47,6 45,6
Sterlin 5,6 51 4.8 33 33 33 3,0 2,8 2,8
Japon Yeni 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Kanada Dolar1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Isve¢ Kronu 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1
Isvigre Franki 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0
DXY Sepeti 98,3 98,3 98,2 98,2 97,8 97,5 97,2 96,8 96,0

Panel B) Tiirkiye’nin Toplam ithalatin Déviz Tiirlerine Gore Dagilimi (%)

2005 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013

ABD Dolari 57,4 58,8 60,2 64,6 60,2 61,5 62,4 64,2 63,6
Euro 38,5 37,6 35,8 31,8 34,8 33,6 32,7 30,2 30,7
Sterlin 0,9 0,8 0,8 0,6 0,8 0,5 0,6 0,4 0,3
Japon Yeni 13 1,0 0,9 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5

Kanada Dolar1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Isveg Kronu 04 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0
isvi(;re Franki 1,0 0,8 0,7 0,6 0,6 0,7 0,6 0,5 0,3
DXY Sepeti 99,5 99,2 98,6 98,3 97,1 96,8 96,8 95,9 95,4

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (http://www.tuik.gov.tr)

Tablo 2’den goriilecegi iizere, 2005-2013 doéneminde Tiirkiye’ nin ihracati-
nin neredeyse yarisi, ithalatinin da neredeyse tigte biri Euro tizerinden gergek-
lesmistir. Tiirkiye’nin dis ticaretinde bdylesine 6nemli bir yer tutan Euro/TL
kurunun analize dahil edilmesinin uygun olacagi degerlendirilmistir.

Dolar Endeksi ise ABD Dolarinmn; Euro (%57.6), Japon Yeni (%13.6), In-
giliz Poundu (%11.9), Kanada Dolar1 (%9.1), Isve¢ Kronu (%4.2) ve Isvicre
Frangindan (%3.6) olusan bir kur sepetine kars1 degerini gosteren bir endekstir.
6 para biriminin sepet i¢indeki agirlig1 parantez igerisinde verilmistir. DXY ’nin
yiikselmesi, USD’nin sepeti olusturan 6 para birimi karsisinda deger kazandigi
tersi durumda ise deger kaybettigi anlamina gelmektedir. Yine Tablo 2 incelen-
diginde, Tiirkiye’nin dis ticaretinin neredeyse tamamina yakini DXY kapsamin-
da yer alan ddvizler lizerinden yapildigi goriillmektedir. Bu g¢alismada, BIST
Sanayi Endeksi’nin DXY’deki degisimlerden nasil etkilendigini gérmek igin
DXY degiskeni de modele dahil edilmistir.

Calismada, (1) nolu esitlikte verilen dogrusal bir tahmin denklemi olustu-
rulmustur.

InSINAI = S, + 3,INREDKE + £3,In DXY + 3,In EURO + ¢, (1)

Dogrusal tahmin denkleminde yer alan degiskenlerin dogal logaritmalar
almarak hesaplamalar yapilmistir.

III. EKONOMETRIK YONTEM

Esbiitiinlesme testleri degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin ince-
lenmesinde kullanilmaktadir. Literatiirde siklikla kullanilan Engle-Granger
(1987), Johansen (1988) gibi esbiitiinlesme testleri seviyelerinde duragan olma-
dig1 tespit edilen iki degiskenin duragan bir bilesiminin olabilecegini ifade et-
mektedir. Bu testler, degiskenlerin ayni1 dereceden biitiinlesik olmasin1 gerektir-
mektedir. Ancak, uygulamada 6nemli engel tasiyan bu kisit Peseran vd. (2001)
tarafindan Gnerilen ve farkli dereceden biitiinlesik degiskenler arasindaki iligki-
nin ortaya konmasina olanak saglayan ARDL yaklasim ile giderilmistir. Litera-
tiirde ARDL modelinin ¢esitli avantajlarindan bahsedilmektedir. Bu avantajlar-
dan biri modelde kullanilacak degiskenlerin diizeyde duragan 1(0) ya da birinci
farkta duragan I(1) olmasmin smir testini uygulamaya engel olmamasidir. Bu
modelin diger bir avantaji da kisitsiz hata diizeltme modelini kullandigindan
klasik es biitiinlesme testlerine gore istatistiksel olarak daha giivenilir sonuglar
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verebilmesidir. Hata diizeltme modelinin en 6nemli 6zelligi ise degiskenler ara-
sindaki kisa ve uzun dénem dinamikleri hakkinda bilgi igermesidir.

Smir testi degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var olup olmadi-
gin1 ortaya koymaktadir. Sinir testi uygulanip test istatistigi iist kritik sinir1 geg-
tiginde kisa ve uzun donem katsayilari tahmin edilebilmektedir. ARDL sinir
testi yaklasim i¢in kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM) (2) nolu esitlikte
gosterilmistir.

m n P
AINSINAL = o+ B, AINSINAL i+ Y B,AIN REDKE i + ZO,BaiA InDXY i
i=1 i=0 i=
) 2)
+;0 B.AINEURO. +81INSINAI 1+ 5, INREDKE 1+ 831N DXY 11+ 84 INEURO 1 + &

Yukaridaki esitlikte &, A, ¢; sirasiyla, sabit terim, fark operatorii ve hata te-

rimini ifade etmektedir. (2) nolu esitlikteki regresyon denklemi tahmin edildik-
ten sonra uzun dénemli bir iligkinin tespiti Wald testi (F istatistigi) ile ger¢ekles-
tirilir. Bu teste iliskin hipotezler ise asagidaki gibidir:

Ho:81=68,=05=04=0(Esbiitiinlesme yoktur)
Hi:81# 82 % 83 # 54 # 0 (Esbiitiinlesme vardir)

Hesaplanan F istatistigi, Pesaran Shin ve Smith’in (2001) ¢aligmalarinda
asimptotik olarak tiiretilen anlamlilik diizeyleri ile karsilastirilir. Bu ¢aligmada
degiskenlerin tamamen I(0) ve I(1) olma durumlarina gore alt ve iist degerler
verilmigtir. Eger hesaplanan F istatistigi alt sinirdan kiigiik ise bu durumda sifir
hipotezi reddedilemeyecek ve esbiitiinlesmenin olmadig1 kanisina varilacaktir.
Diger bir durum ise hesaplanan F istatistik degerinin kritik degerlerin {ist sini-
rindan daha biiylik olmasidir ki bu durumda degiskenler arasinda uzun dénemli
iligkinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilecektir. Eger hesaplanan F
istatistik degeri alt ve st kritik degerin arasinda kalirsa, bagka bir ifade ile ka-
rarsizlik bolgesine diiserse, bu durumda esbiitiinlesmenin olup olmadigina dair
bir yorum yapilamayacaktir. Boyle bir durumda, esbiitiinlesme i¢in hata terimle-
rinin kullanilmasi, degiskenlerin duraganlik derecelerine gore bagka esbiitiin-
lesme testlerinin uygulanmasi onerilmektedir. Eger simir testi ile degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilmigse sonraki asamada uzun dénem
katsayilarinin tahminine gegilir.

Bu ¢alisma igin (1) nolu esitlik dikkate alindiginda uzun dénem katsayilari
tahmin etmek amaciyla (3) nolu esitlikte yer alan ARDL(m, n, p, r) modeli olus-
turulmustur.
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m n P
InSINAI = g+ gaﬂ InSINAI i+ ;Oam In REDKE._i + ;Oaai IN DXY v
1= 1= 1= (3)

+> a4 IN EURO: + &i
i-0

Uzun donemli iligkiye dair katsayilar belirlendikten sonra modelin diagnos-
tik testlerine bakilir ve modelin uygun olup olmadigina karar verilir. Ayrica
ARDL modelindeki degiskenlerin istikrart icin CUSUM ve CUSUMSAQ testle-
rinden yararlanilabilir. Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkilerin belirlen-
mesinde ARDL’ye dayanan asagidaki gibi bir hata diizeltme modeli kullanilabi-
lir.

m n P
Aln SINAI =ao+§/1uAln SINAI H+_ZoﬂziAln REDKEtfi‘F_Z;,)/lziA'n DXY i
= i= = (4)

+_§O AaAIN EURO:i + AsECM 11+ i

(4) nolu esitlikte ECMy; ile gosterilen degisken hata diizeltme terimidir. Bu
terim, degiskenler arasinda uzun donem iligkisinin elde edildigi modelin kalinti-
larinin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir ve ECM teriminin katsayis1 kisa
donemde meydana gelen bir dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde diizele-
cegini gosterir. Hata diizeltme teriminin negatif ve anlamli olmas1 beklenir.

IV. AMPiRiK BULGULAR

Duraganlik, zaman i¢inde serilerin belli bir degere yaklasmasini baska bir
ifadeyle serilerin sabit bir ortalamaya, sabit bir varyansa ve gecikme seviyesine
bagli bir kovaryansa sahip olmasini ifade eden bir kavramdir. Duragan bir 6zel-
lik gbsteren veya birim kok igermeyen zaman serileri her gecikme donemi igin
sabit bir ortalamaya, varyansa ve kovaryansa sahip serilerdir. Duraganligin bas-
ka bir ifade ile birim kokiin test edilmesi i¢in farkli yontemler gelistirilmistir.
Augmented Dickey Fuller (ADF) testi en sik kullanilan testlerdendir. Ancak,
Perron (1989) veri setinde yapisal kirtlmanin oldugu durumlarda ADF testinin
basarisiz oldugunu tespit etmistir. Bundan dolay1, ¢calismada ADF testinin yan1
sira hem Philip-Perron (PP) testine hem de Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin
(KPSS) testine yer verilmistir.
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Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP KPSS
Degiskenler | Sabit | Sabitve Trend | Sabit | Sabitve Trend | Sabit | Sabit ve Trend
SINAI -0.96 -1.87 -1.19 -2.34 0.97 0.11
REDKE -3.09" -3.12 -2.93" -2.74 0.10" 0.10"
Diizey
DXY -2.32 -2.48 -2.51 2,72 0.40 0.14
EURO -0.75 -3.13 -0.85 -3.37 1.16 0.03"
SINAI -8.95" -8.91" -9.04" -9.00" 0.05" 0.04"
Birinci | REDKE -8.77" -8.77" -8.69" -8.68" 0.10" 0.03"
Fark DXY -10.56" -10.51" -10.56" -10.51" 0.04" 0.04"
EURO -9.30 -9.27" -9.26" -9.23" 0.05 0.03"

ADF ve PP testi igin kritik degerler %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde sirasiyla sabit i¢in -3.49, -2.88, 2.58,
sabit ve trend igin -4.04, -3.45 ve -3.15°tir.

KPSS testi i¢in kritik degerler ise %1, %35 ve %10 anlam diizeyinde sirasiyla sabit igin 0.73, 0.46, 0.34, sabit
ve trend i¢in 0.21, 0.14, 0.11°dir.

“*¥” 951 anlam diizeyinde, “**” ise %5 anlam diizeyinde duragan olan degiskenleri gostermektedir.

Tablo 3 incelendiginde, ADF ve PP testine gore SINAI, DXY ve EURO
serilerinin diizeyde duragan olmadig: goriilmektedir. Ancak REDKE serisi ADF
ve PP testlerinin sabitli smmamalarinda ve sifir hipotezi “Hy: Seride birim kok
yoktur” olan KPSS testinde diizeyde duragan oldugu géziikmektedir. Ancak
REDKE degiskeni disinda kalan tiim serilerin birinci farki alindiginda tiim de-
giskenlerin duragan oldugu goriilmektedir. Tim bu birim kok sinamalarinin
sonucunda SINAI, DXY ve EURO serilerinin farklarinda duragan oldugu ancak
REDKE serisinin birim kdk simnamalarinin ¢ogunda diizeyde duragan oldugunu
sOyleyebiliriz. ARDL modeli farkli derecede es biitiinlesik olan seriler i¢in kul-
lanilabildiginden, bu ¢alismada ARDL modelinin kullanilmasinin daha anlaml
sonuglar verecegi diisiiniilmektedir.

ARDL modelinin ilk agamas1 uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir.
Bu asamada degiskenler farkli gecikme kombinasyonlar: ile sinanarak, bilgi
kriterlerine gore (AIC, SIC veya HQ) en diisiik degeri veren model uygun model
olarak segilir. Bu caligmada optimal gecikme uzunlugu, minimum AIC degeri
dikkate alinarak 4 olarak tespit edilmistir. ARDL testinin uygulanabilmesi i¢in
oncelikle F istatistik degerinin belirlenmesi gerekmektedir.

Burada “Hp: Degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi yok-
tur” hipotezinin kabul veya reddedilmesi asagidaki siirece gore belirlenebilir.
Eger, F istatistigi, kritik {ist sinirdan biiylikse Ho reddedilir. F istatistigi, kritik alt
sinirdan kiigiikse Hy kabul edilir. F istatistigi, kritik alt ve iist sinirin arasindaysa
HO hipotezinin kabul ya da reddedilmesi igin yeterli kanit bulunmadigi igin di-
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ger esbiitiinlesme testlerine bagvurulmasi gerekir (Pesaran Shin, Smith, 2001).
ARDL sinir testi sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 4: ARDL Sinir Testi Sonuglari

Tahmin edilen esitlik = In SINAI = f (In REDKE, In DXY, In EURO)

F-istatistigi 4.802 (0.001)
Optimum gecikme uzunlugu [2,3,4,1]
Anlamlilik seviyesi Koritik deger -
Alt simir Ust simir
%1 4.29 5.61
%5 3.23 4.35
%10 2.72 3.77
Tamsal (Diagnostik) Testler Istatistikler
R? 0.556
Diizeltilmis-R? 0.454
F-istatistigi 5.471 (0.000)
Breusch-Godfrey LM 0.337 (0.714)
ARCH LM 2.301 (0.132)
Jarque-Bera Normality 0.081 (0.960)
Ramsey Reset 1.791 (0.07)

Not: Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde AIC kullamlmstir. Kritik deger sinirlari Peseran vd. (2001)
Tablo Cl(iii)’den alimmistir. Parantez igerisindeki rakamlar olasilik degerlerini gosterir.

Tablo 4’¢ gore, %5 anlamlilik seviyesinde hesaplanan F istatistik degeri
(4.802) st sinir (4.35) degerinden biiyiik oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilmis,
dolayisiyla, degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugu tespit edil-
mistir. Buradan hareketle, SINAI, REDKE, DXY ve EURO arasinda uzun dé-
nemli bir iligkinin oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Ayrica, Tablo 4’de ARDL
modelinin tanisal test sonuglar1 da verilmistir. Buna gore, modelde herhangi bir
otokorelasyon (Breusch-Godfrey LM Testi), degisen varyans (ARCH LM Testi)
sorununun bulunmadigi, hata teriminin normal dagilima (Jarque-Bera Normallik
Testi) sahip oldugu ve model kurma hatasiin (Ramsey Reset Testi) olmadig
anlasilmaktadir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iligkisinin varligi F testi ile
belirlendikten sonra uzun dénemli iligkiyi yansitan parametrelerin tahmin edil-
mesi gerekmektedir. En Kii¢iik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilen yon-
temin sonuglar1 Tablo 5 ve 6’da yer almaktadir.

Tablo 5: ARDL (2,3,4,1) Modelinin Tahmin Sonuglar

Bagimh degisken: INSINAI |
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Degiskenler Katsayr t-istatistigi
InSINAI (-1) 0.772 8.190 (0.000)
InSINAI (-2) 0.164 1.762 (0.081)
INREDKE 1.147 3.592 (0.000)
INREDKE (-1) -0.823 -1.926 (0.057)
INREDKE (-2) 0.464 1.224 (0.224)
INREDKE (-3) -0.577 -2.361 (0.020)
InDXY -1.187 -4.913 (0.000)
InDXY (-1) 0.809 2.583 (0.011)
InDXY (-2) 0.402 1.334(0.185)
InDXY (-3) -0.159 -0.539(0.590)
InDXY (-4) 0.556 2.435(0.016)
INEURO -0.508 -2.462(0.015)
INEURO (-1) 0.767 3.699(0.000)
Sabit -2.360 -2.092(0.039)
Tamsal Testler
R? 0.979
Diizeltilmis-R? 0.976
F-istatistigi 326.66 (0.000)

Breusch-Godfrey LM Testi

0.236 (0.789)

ARCH LM Testi

1.348 (0.248)

Jarque-Bera Normallik Testi

0.374 (0.829)

Ramsey Reset Testi

0.179 (0.858)

Tablo 5°te, tahmin edilen ARDL (2,3,4,1) modelinin tanisal test sonuglari-
na da yer verilmistir. Buna gore, tahmin edilen modelde herhangi bir otokore-
lasyon, degisen varyans sorununun bulunmadigi, hata teriminin normal dagilima

sahip oldugu ve model kurma hatasinin olmadig1 anlagilmaktadir.

ARDL modeli sonucunda hesaplanan uzun dénem tahmin sonuglar1 veya

elastikiyet katsayilar1 Tablo 6°da gosterilmistir.
Tablo 6: ARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagimh degisken: InSINAI

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
INREDKE 3.393 1.367 (0.174)
INDXY 6.776 2.045 (0.043)
INEURO 4.168 3.604 (0.000)
Sabit -38.002 -1.765 (0.080)

Tablo 6’ya gore, REDKE, DXY ve EURO degiskenlerinin uzun dénem
tahmin sonuglar ya da elastikiyet katsayilar sirastyla 3.393, 6.776 ve 4.168°dir.
Ancak REDKE katsayisi istatistiki olarak anlamli degilken diger degiskenlerin
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katsayilar1 anlamli ¢ikmistir. DXY, EURO ve SINAI endeksi arasindaki pozitif
bir iliski oldugu goriilmektedir. Ayrica DXY’de meydana gelecek %1°lik bir
degisim SINAI endeksin de yaklasik %6.78’lik bir degisime neden olurken
EURO’da meydana gelecek %1°lik degisim SINAI endeksi iizerinde %4.17°lik
degisime yol a¢maktadir. Bagka bir ifadeyle, Dolar Endeksi uzun dénemde
%1°lik bir artig gosterdiginde BIST Sanayi Endeksi %6.76 oraninda artacaktir.
Euro/TL doviz kurunda ortaya ¢ikacak %1°lik bir artis veya TL’ nin Euro karsi-
sinda %1’°lik deger kaybi, BIST Sanayi Endeksinin degerini yaklasik %4.17
oraninda etkileyecektir.

Tahmin edilen ARDL modelinin kararliligini aragtirmak baska bir ifadeyle
degiskenlere iligkin yapisal kirilmanin olup olmadigini belirlemek {izere, geri
donislii hata terimlerinin karelerini kullanan ve bu sekilde degiskenlere iligkin
yapisal kirilmayi aragtiran CUSUM ve CUSUMSQ (Brown vd. 1975:149-155)
grafiklerinden (Sekil 1) yararlanilmigtir.

Sekil 1: Cusum ve CusumSQ Grafikleri

30 12
20 1.04
0.8
10+
0.6
0
0.4
2104 -
024
-204 e 0.0
30 e SR NSRS SR SR SR IREI— SR 0.2 PP e
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‘ —— CUSUM --—-- 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares ---- 5% Significance ‘

Eger, CUSUM ve CUSUMSAQ istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik
smirlar igerisinde (iki ¢izgi arasinda) kaliyorsa, ARDL modelindeki katsayilarin
istikrarli oldugunu ifade eden Hy hipotezi kabul edilecektir (Bahmani-Oskooee,
Ng, 2002). Eger, CUSUM grafikleri sinirlarin diginda kalirsa, katsayilarin dura-
ganligin1 savunan HO hipotezinin reddedilmesi gerekecektir.

Yukaridaki CUSUM ve CUSUMSAQ grafikleri incelendiginde, analiz kap-
saminda kullanilan degiskenlere iliskin herhangi bir yapisal kirilmanin olmadi-
gin1, ARDL Simir Testine gore hesaplanan uzun dénem katsayilarmn istikrarl
oldugunu ve kirilmay1 ifade etmek iizere herhangi bir yapay degisken kullanma-
dan modelin tahmin edilebilecegini gdstermektedir.
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Daha sonra, degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri aragtirmak iize-
re ARDL Hata Diizeltme Modeli tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 7’de
sunulmustur.

Tablo 7: ARDL (1,2,3,0) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari
Bagimh degisken: AINSINAI

Degisken Katsay: t-istatistigi
A InSINAI(-1) -0.164 -1.831 (0.07)
A InREDKE 1.147 3.749 (0.00)
A INREDKE(-1) 0.112 0.446 (0.65)
A INREDKE(-2) 0.577 2.551 (0.01)
A InDXY -1.187 -5.109 (0.00)
A INDXY(-1) -0.798 -3.334 (0.00)
A INDXY(-2) -0.396 -1.780 (0.07)
A INDXY(-3) -0.556 -2.524 (0.01)
A INEURO -0.508 -2.524 (0.013)
Sabit 0.000 0.004 (1.000)
ECM(-1) -0.062 -4.677 (0.000)
R’ 0.542
Diizeltilmis-R? 0.493
F-istatistigi 10.926 (0.000)

Hata diizeltme modeli sonuglarina gore uzun donemli katsayilarin aksine
kisa donemde SINAI endeksi ile diger tiim degiskenler arasinda anlamli bir ilis-
ki tespit edilmistir. REDKE ile SINAI endeksi arasindaki iliskinin yonii pozitif
ve katsayist da 1.147°dir. Bu katsay, REDKE’de meydana gelecek %1’lik bir
artisin SINAI endeksini %1.147 oraninda artiracagi seklinde yorumlanabilir.
Ayrica, DXY ve EURO ile SINAI endeksi arasinda iligkinin yonii negatif olup
katsayilar1 da sirasiyla -1.187 ve -0.508 olarak tahmin edilmistir. Daha agik bir
ifadeyle, DXY’de meydana gelecek %1’lik bir artig SINAI endeksinde %1.187
azalisa neden olurken benzer sekilde EURO’da meydana gelecek %1°lik bir
artis SINAI endeksinde %0.508 oraninda azalisa yol agmaktadir. Hata diizeltme
katsayis1 (ECM-1) beklendigi gibi negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu
durum kisa donemde meydana gelen dengeden sapmalarin uzun dénemde den-
geye yaklastigi anlamina gelmektedir. Bu katsayimnin tahmin degeri -0.062 olup
kisa donem soklarimi takiben uzun dénem dengesinden meydana gelecek sapma-
larin 1 donem sonrasinda %6.2’sinin giderilebildigini yani uyarlanma siirecinin
yavas oldugunu gostermektedir.
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SONUC

Bu calismada, Borsa Istanbul Sanayi Endeksi (SINAI) ile Reel Efektif Do-
viz Kuru Endeksi (REDKE), Euro/TL Déviz Kuru (EURO) ve Dolar Endeksi
(DXY) arasinda kisa ve uzun donemli denge iliskilerinin varligt ARDL Sinir
Testi yaklagimi kullanilarak tespit edilmeye calisilmistir. Ocak 2005-Aralik
2013 déneminde aylik verilerden hareketle olusturulan ARDL Sinir Testi sonug-
larina gore, SINAL REDKE, DXY ve EURO arasinda uzun donemli bir iliskisi
mevcut olmakla birlikte SINAI Endeksi ile sadece DXY ve Euro/TL kuru ara-
sinda uzun dénemde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmis-
tir. Hata diizeltme modeli sonuglarina gére uzun donemli katsayilarin aksine
kisa donemde SINAI endeksi ile diger tiim degiskenler arasinda anlamli bir ilig-
ki tespit edilmistir. REDKE ile SINAI endeksi arasindaki iliskinin yonii pozitif
iken DXY ve EURO ile SINAI endeksi arasinda iligskinin yonii negatiftir. Hata
diizeltme katsayisinin tahmin degeri -0.062 olup kisa dénem soklarini takiben
uzun donem dengesinden meydana gelecek sapmalarin 1 donem sonrasinda
%6.2’sinin giderilebildigini yani uyarlanma siirecinin ¢ok da hizli olmadig tes-
pit edilmistir. Yapilan analizler sonucunda kisa ve uzun donemde Reel Efektif
Déviz Kuru Endeksi, Euro/TL Déviz Kuru ve Dolar Endeksinin Borsa Istanbul
Sanayi Endeksi lizerinde anlamli etkisi oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglara gore,
ekonomi yonetimi, 6zellikle kisa vadeli karar alma siireglerinde gerek reel ge-
rekse nominal doviz kurlarinin Tiirkiye’nin sanayi sektorii tizerinde istatistiki
olarak anlaml1 bir etkiye neden oldugu gercegini goz 6niinde bulundurmalidir.

Bundan sonraki ¢aligmalarda, BIST Mali Endeks basta olmak iizere diger
sektor endekslerinin REDKE ile arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri farkli
esbiitiinlesme ve nedensellik modelleri gercevesinde arastirilabilir. Ayrica, soz
konusu degiskenler arasindaki iligkiler Tiirkiye'nin yani sira benzer gelismislik
diizeylerine sahip tlkeleri de kapsayacak sekilde karsilastirmali olarak analiz
edilebilir.
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