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ÖZ 

Bu çalıĢmada, Borsa Ġstanbul Sanayi Endeksi (SINAI) ile Reel Efektif Döviz Kuru Endeksi 

(REDKE), Euro/TL Döviz Kuru ve Dolar Endeksi (DXY) arasında kısa ve uzun dönemli denge 

iliĢkilerinin varlığı tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. Ocak 2005-Aralık 2013 dönemi arasındaki aylık 

verilerden hareketle, ARDL Sınır Testi yaklaĢımının sonuçlarına göre, SINAI Endeksi ile DXY ve 

Euro/TL kuru arasında uzun dönemde pozitif ve istatistiki olarak anlamlı bir iliĢki tespit edilmiĢ-

tir. Hata düzeltme modelinin sonuçlarına göre SINAI endeksi ile diğer tüm değiĢkenler arasında 

anlamlı bir iliĢki tespit edilmiĢtir. REDKE ile SINAI endeksi arasındaki iliĢkinin yönü pozitif iken 

DXY ve EURO ile SINAI endeksi arasında iliĢkinin yönü negatiftir.  

Anahtar Kavramlar: Döviz Kuru, Reel Efektif Döviz Kuru, Dolar Endeksi, BIST Sınai 

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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GİRİŞ 

Günümüzde finansal sistem içerisinde sermaye piyasaları ile para piyasala-

rı arasındaki etkileĢimin her geçen gün daha fazla arttığını söylemek mümkün-

dür. Ülkelerin döviz kurları, hisse senedi piyasa endeksi veya diğer makroeko-

nomik değiĢkenlerde yaĢanan dalgalanmalar sermaye hareketleri ve dıĢ ticaret 

üzerinde önemli etkilere neden olmaktadır. Örneğin, bir ekonomide meydana 

gelecek bir daralma veya politik, siyasi istikrarsızlıklar hisse senedi piyasalarını 

olumsuz olarak etkilemekte daha sonra uluslararası kurumsal yatırımcıların ser-

maye piyasalarından çıkmaya baĢlamalarına ve dolayısıyla ülkenin döviz kurun-

da yukarı yönlü bir harekete ve baskıya neden olmaktadır. Kamu otoritesi ise 

ekonomik büyümeyi canlandırmak, kur üzerindeki bu baskıyı ortadan kaldırmak 

ve sermaye piyasalarını yatırımcılar açısından cazip bir konuma getirmek duru-

mundadır.  

Uluslararası ticaretin önündeki engellerin ortadan kalkması ve finansal en-

tegrasyonlarla birlikte, ülkelerin dıĢ ticareti, nominal ve reel efektif döviz ku-

runda ortaya çıkan değiĢimlere karĢı oldukça duyarlı bir konuma gelmiĢtir. No-

minal efektif döviz kuru (NEDK), belirli bir kriter gözetilerek seçilmiĢ çift taraf-

lı nominal kurların uygun bir ağırlıklandırma yöntemi kullanılarak elde edilmiĢ 

ortalamasıdır. Reel efektif döviz kuru endeksi (REDKE) ise NEDK’in ülkeler 

arasındaki göreceli fiyat veya maliyet farklarıyla düzeltilmiĢ halidir. REDKE, 

ülkeler arasındaki göreli fiyat veya maliyet geliĢimi hakkında bilgi içermekte ve 

dolayısıyla ekonomilerin rekabet güçlerinin değerlendirilmesinde kullanılan 

önemli makroekonomik göstergelerden biri olarak kabul edilmektedir (Saygılı 

vd., 2010: 2). Reel efektif döviz kurunda meydana gelecek bir artıĢ, TL’nin reel 

olarak değer kazandığını baĢka bir ifadeyle Türk mallarının yabancı mallar cin-

sinden fiyatının arttığını göstermektedir. REDK, ülke ekonomisi ile ülkenin dıĢ 

rekabet gücünü hakkında daha fazla bilgi içermesi açısından önemli bir göster-

gedir.  

REDKE yükseldiğinde, yurt içi fiyatlar yurt dıĢı fiyatlara göre daha pahalı 

hale geleceğinden TL reel olarak değer kazanacaktır. TL’nin yabancı paralar 

karĢısında değer kazanmasıyla hem yurt içi hem de yurt dıĢındaki yatırımcılar 

hisse senedi piyasalarına yatırım yapmak isteyeceklerdir. Hisse senetlerine olan 

talebin artmasıyla birlikte hisse senedi piyasa endeksinde yükseliĢler olacaktır 

(SavaĢ, Can, 2011: 336). Hisse senedi piyasaları bir ülke ekonomisinin baromet-

resi olarak düĢünülmektedir. Bundan dolayı makroekonomik değiĢkenlerle hisse 

senedi piyasa endeksleri arasındaki iliĢkilerin tespit edilmesi, politika yapıcılar 

ile piyasa katılımcıları açısından oldukça önemlidir. Türk hisse senedi piyasası-

nın önemli bir kısmını sanayi hisseleri oluĢturmaktadır. Bu sanayi hisselerinin 

takip edilmesi amacıyla oluĢturulan BIST Sınai Endeksi ise sanayi sektöründe 

faaliyet gösteren Ģirketlerin hisse senedi fiyatlarında zaman içinde meydana 
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gelen toplu değiĢim hakkında piyasa katılımcılarına fikir vermektedir. BIST 

Sınai Endeksi 31.12.1990 yılından itibaren baz değeri 32.56 olarak hesaplan-

maktadır.  

Bu çalıĢmada, özgün bir yaklaĢımla Reel Efektif Döviz Kuru Endeksi, Do-

lar Endeksi ve Euro/TL kuru ile BIST Sanayi Endeksi arasındaki eĢbütünleĢme 

iliĢkisi araĢtırılmıĢtır. Bu açıdan literatüre katkı sağlayacağı değerlendirilmiĢtir. 

ÇalıĢmanın amacı, Türkiye’de Ocak 2005-Aralık 2013 döneminde aylık kapanıĢ 

verilerinden hareketle, REDKE, Euro/TL Döviz Kuru ve Dolar Endeksi ile 

BIST Sınai Endeksi arasında uzun dönemli bir denge iliĢkisinin olup olmadığını 

ARDL Sınır Testi yaklaĢımını kullanarak test etmek ve değiĢkenler arasındaki 

kısa dönem dinamiklerini tespit etmektir. Bu amaç doğrultusunda çalıĢmanın 

bundan sonraki kısımlarında literatür üzerinde durulmuĢ, değiĢkenler arasında 

eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığı ARDL yöntemi ile araĢtırılmıĢ ve son olarak 

kısa ve uzun dönemli analiz sonuçlarına yer verilmiĢtir.  

I. LİTERATÜR 

Döviz kurları ile hisse senedi piyasaları arasındaki iliĢkiyi araĢtıran çok sa-

yıda çalıĢma bulunmaktadır. Döviz kurlarının hisse senedi fiyatlarını etkiledikle-

rini ve aralarında uzun dönemli bir iliĢki olduğunu savunan çalıĢmalar yanında 

herhangi bir iliĢki olmadığını savunan çalıĢmalar da bulunmaktadır. Dolayısıyla, 

bu konuda daha önceden yapılan çalıĢmalar arasında bir fikir birliğinden söz 

etmek mümkün değildir.  

Döviz kurları ve hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢkiyi araĢtıran öncü ça-

lıĢmaların ilki Frank ve Young (1972) tarafından yapılmıĢ ve değiĢkenler ara-

sında anlamlı bir iliĢkinin olmadığını tespit etmiĢlerdir. Daha sonra, Aggarwall 

(1981), regresyon analizini kullanarak, 1974-1978 döneminde ABD hisse senedi 

fiyatları ile ABD Doları arasında pozitif yönlü bir iliĢkinin olduğunu ve bu iliĢ-

kinin uzun dönemden daha çok kısa dönemde daha güçlü bir etkiye sahip oldu-

ğunu ortaya koymuĢtur. Giovannini ve Jorion (1987) ise Amerikan hisse senedi 

fiyatları ile döviz kurları arasındaki iliĢkinin varlığını araĢtırmıĢ ve Aggarwal 

(1981)’ın çalıĢmasıyla benzer sonuçlara ulaĢmıĢtır. Önceki çalıĢmaların aksine 

Soenen ve Hennigar (1988), 1980–1986 dönemindeki aylık hisse senedi fiyatla-

rını ve efektif döviz kurlarını kullanarak, ABD Dolarının değeri ile hisse senedi 

fiyatları arasında güçlü ve istatistiki olarak anlamlı negatif bir iliĢkinin geçerli 

olduğunu tespit etmiĢlerdir.  

Daha sonraki çalıĢmalarda ise Engle ve Granger (1987) tarafından önerilen 

iki aĢamalı eĢbütünleĢme analizi ve Johansen (1988) tarafından önerilen Mak-

simum Olabilirlik Yöntemine göre döviz kurları ve hisse senedi fiyatları arasın-

daki uzun dönemli iliĢkinin zaman serileri analizi çerçevesinde değerlendirildiği 

görülmektedir. Bu çalıĢmaların ilki Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992) 
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tarafından yapılmıĢtır. Bahmani-Oskooee ve Sohrabian (1992), 1973-1988 dö-

nemi için 186 aylık S&P 500 Endeksi ile efektif döviz kurunun gözlem verile-

rinden hareketle, hisse senedi fiyatları ile döviz kurları arasındaki eĢbütünleĢme 

analizi sonuçlarına göre bu iki değiĢken arasında uzun dönemde herhangi bir 

iliĢkinin olmadığını ancak kısa dönemde çift yönlü bir Granger nedensellik iliĢ-

kinin geçerli olduğu yönünde sonuçlara ulaĢmıĢlardır. Granger, Huang ve Yang 

(1998), 9 Asya ülkesinin (Hong Kong, Endonezya, Japonya, Güney Kore, Ma-

lezya, Filipinler, Singapur, Tayland ve Tayvan) hisse senedi ve döviz kurlarını 

1986-1997 dönemindeki günlük verileri kullanarak, Granger Nedensellik testi 

ve Etki Tepki Analizi ile incelemiĢlerdir. Japonya ve Tayland hisse senedi piya-

saları ile döviz kuru arasında pozitif bir iliĢki tespit edilirken, Singapur için her-

hangi bir iliĢki tespit edilememiĢ, geri kalan ülkeler için de çift yönlü bir neden-

selliğe ulaĢılmıĢtır. Nieh ve Lee (2001) ise G7 ülkelerinin sermaye piyasaları ile 

döviz kurları arasında anlamlı uzun dönemli bir iliĢkinin olmadığı yönünde so-

nuçlara ulaĢmıĢlardır. 2001-2009 yılları arasında, Çin hisse senedi fiyatları ile 

reel efektif döviz kuru arasındaki dinamik iliĢki Zhao (2010) tarafından VAR ve 

GARCH modelleri kullanılarak araĢtırılmıĢtır. ÇalıĢmanın sonucuna göre, reel 

efektif döviz kuru ile hisse senedi fiyatları arasında herhangi bir eĢbütünleĢme 

iliĢkisinin olmadığı tespit edilmiĢtir. Lin (2012), geliĢmekte olan Asya ülkeleri-

nin (Hindistan, Endonezya, Kore, Filipinler, Tayvan ve Tayland) hisse senedi 

piyasa endeksleri ile döviz kurları arasındaki iliĢkiyi, 1986-2010 dönemi için 

aylık verilerden yararlanarak, ARDL Sınır Testi yöntemiyle analiz etmiĢtir. Ça-

lıĢmanın sonuçlarına göre, piyasaların nispi olarak sakin olduğu dönemlerle 

karĢılaĢtırıldığında, kriz dönemlerinde döviz kuru ve hisse senedi piyasa endeks-

leri arasındaki iliĢkinin daha güçlü olduğu tespit edilmiĢtir. Dahası kriz dönem-

lerindeki bu güçlü iliĢkinin yönünün sermaye piyasalarından döviz kuruna doğru 

olduğu belirtilmiĢtir. Sektörler arasındaki nedensellik iliĢkisinin de araĢtırıldığı 

çalıĢmada, bu iliĢkinin ihracat odaklı olan sanayi ve teknoloji sektörü açısından 

çok güçlü olmadığı ve döviz kuru ile hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢkinin 

asıl belirleyicisinin dıĢ ticaretten daha çok sermaye hareketleri olduğu ifade 

edilmiĢtir.   

Türkiye’de hisse senedi piyasa endeksleri ile döviz kuru arasındaki iliĢkiyi 

tespit etmek üzere yapılan bazı çalıĢmalar ise Ģunlardır: Kasman (2003), BIST 

100 Endeksi, Borsa Ġstanbul sektör endeksleri (finans, sanayi ve hizmet sektör 

endeksi) ve USD/TL kurunun günlük verilerini dikkate alarak Johansen eĢbü-

tünleĢme yaklaĢımıyla değiĢkenler arasında uzun dönemli bir iliĢkinin varlığını 

tespit ederken sadece USD/TL kurundan BIST sanayi endeksine doğru bir 

Granger nedensellik iliĢkisinin olduğu yönünde bulgulara ulaĢmıĢtır. Yılmaz, 

Güngör ve Kaya (2006) ise 1990-2003 döneminde hisse senedi fiyatları ile BIST 

100 Endeksi, TÜFE, para arzı, faiz oranı, döviz kuru, dıĢ ticaret dengesi ve sa-

nayi üretim endeksi değiĢkenleri arasında uzun dönemli bir iliĢkinin varlığını 
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Johansen ve Juselius (1990) eĢbütünleĢme testi ile incelemiĢlerdir. BIST 100 

Endeksi ile döviz kuru ve M1 paza arzı değiĢkenleri arasında karĢılıklı bir Gran-

ger nedenselliği tespit etmiĢlerdir. Pekkaya ve Bayramoğlu (2008), USD/TL 

döviz kuru, BIST 100 ve S&P 500 Endeksinin 1990-2007 dönemindeki günlük 

verilerini kullanarak nedensellik iliĢkilerini araĢtırmıĢlardır. BIST 100 ve S&P 

500 Endekslerinden USD/TL döviz kuruna doğru, ayrıca BIST 100 Endeksi ile 

USD/TL döviz kuru arasında çift yönlü bir Granger nedensellik iliĢkisi olduğu-

nu belirlemiĢlerdir. Türsoy, Günsel ve Rjoub (2008), 2001-2005 dönemindeki 

aylık verileri kullanarak 13 makroekonomik değiĢkenin, BIST Sınai Endeksini 

oluĢturan 174 hisse senedinden elde edilen 11 portföy üzerindeki etkisini Arbit-

raj Fiyatlama Teorisi çerçevesinde analiz etmiĢlerdir. ÇalıĢmanın sonuçlarına 

göre makroekonomik değiĢkenlerin portföylerin getirisini farklı düzeylerde etki-

ledikleri ve sanayi hisselerini içeren 6 portföyün özellikle döviz kurundan etki-

lendikleri tespit edilmiĢtir.  Ġpekten ve Aksu (2009), Dow Jones Sanayi Endeksi 

(DJIA), Dolar/TL kuru, faiz oranı ve altın fiyatlarındaki değiĢimlerin BIST 100 

Endeksi üzerindeki kısa ve uzun dönemli etkilerini araĢtırmıĢlardır. DJIA’nin 

hem kısa hem de uzun dönemde Dolar/TL kurunun ise sadece kısa dönemde 

BIST 100 Endeksi üzerinde istatistiki olarak anlamlı bir etkiye sahip olduğu 

sonucuna ulaĢmıĢlardır. Aydemir ve Demirhan (2009), 2001-2008 döneminde 

Borsa Ġstanbul hizmetler, finans, sanayi ve teknoloji endeksleri ile Dolar/TL 

kuru arasında bir nedensellik iliĢkinin olup olmadığını araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢ-

mada döviz kurundan tüm endekslere doğru negatif bir nedenselliğin geçerli 

olduğunu, hizmetler, finans ve sanayi endekslerinden Dolar/TL kuruna negatif, 

teknoloji endeksinden Dolar/TL kuruna ise pozitif bir nedensellik olduğu yö-

nünde güçlü delillere ulaĢmıĢlardır. Turan (2011), 1986-2008 dönemi için BIST 

100 Endeksi, ABD Doları ve TÜFE arasındaki iliĢkiyi Vektör Hata Düzeltme 

(VEC) yöntemi ve nedensellik testlerinden yararlanılarak analiz etmiĢtir. BIST 

100 Endeksi ile ABD Doları arasında negatif yönlü, BIST 100 Endeksi ile 

TÜFE arasında ise pozitif yönlü uzun dönemli bir iliĢkinin olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢtır. Ayrıca, ABD Dolar kurundan ve TÜFE’den BIST 100 Endeksine 

doğru Granger nedensellik iliĢkisinin geçerli olduğunu tespit etmiĢtir.  

1998-2008 döneminde Reel Efektif Döviz Kuru Endeksi (REDKE) ve Sa-

nayi Üretim Endeksi (SUE) değiĢkenliğinin Türkiye’nin tekstil ihracatı üzerine 

etkisini araĢtırmak üzere Hatırlı ve Önder (2010) tarafından yapılan çalıĢmada, 

Johansen ve Juselius (1990) yöntemi kullanılarak, REDKE ile tekstil ve hazır 

giyim ihracatı arasında bir eĢbütünleĢme iliĢkisi tespit edilmiĢtir. DeğiĢkenlerin 

uzun dönem denge değerine doğru yakınlaĢma hızını bulmak için öncelikle Hata 

Düzeltme Modeli (VECM) ve daha sonra ise değiĢkenler arasındaki iliĢkinin 

yönünü saptamak için Granger Nedensellik testini kullanmıĢlardır. REDKE’deki 

belirsizlik artıĢının tekstil ihracatına negatif etki ettiği ve REDKE’den tekstil 

ihracatına tek yönlü, SUE ile REDKE arasında ise çift yönlü bir nedensellik 
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iliĢkisinin geçerli olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bu çalıĢmanın diğer bir çarpıcı 

sonucu da REDKE’deki %1’lik bir belirsizliğin tekstil ihracatını %18.52 azalt-

masıdır.  SavaĢ ve Can (2011), 2000-2009 döneminde aylık ortalama kapanıĢ 

değerlerini kullanarak BIST 100 Endeksi ile Euro‐Dolar (EURUSD) Paritesi ve 

Tüfe bazlı Reel Efektif Döviz Kuru Endeksi (TUFE-REDKE) arasındaki iliĢkiyi 

Çoklu Doğrusal Regresyon ve Granger Nedensellik Testi ile analiz etmiĢlerdir. 

Buna göre, EUR/USD Paritesi ve TUFE-REDKE’nin BIST 100 Endeksindeki 

değiĢimin % 77,5’ini açıkladığı, hisse senedi piyasa endeksini pozitif yönde 

etkilediği ve BIST 100 Endeksini etkileyen en önemli değiĢkenin ise TUFE-

REDKE olduğu tespit edilmiĢtir. Granger nedensellik testi sonuçlarına göre 

TUFE-REDKE’nin bir ay önceki değerindeki değiĢikliğin BIST 100 Endeksini 

etkilemediği, ancak BIST 100 Endeksindeki bir değiĢimin TUFE-REDKE’nin 

bir ay önceki değerini etkilediği tespit edilmiĢtir.  

Döviz kurları ve hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢkiyi inceleyen ve ça-

lıĢmanın kapsamına giren bazı çalıĢmaların sonuçları genel olarak değerlendiril-

diğinde, bu konuda tam bir görüĢ birliğinden söz etmek mümkün değildir. Böy-

lesi bir sonucun temel nedenleri, seçilen ülke veya ülkeler, analiz yöntemi, veri 

seti ve incelenen dönem farklılıkları olabilir.   

Literatürde BIST Sanayi Endeksinin diğer değiĢkenlerle iliĢkisini, etkile-

Ģimini ölçmeye çalıĢan çok sayıda çalıĢma bulunmakla beraber Reel Efektif 

Döviz Kuru Endeksi ve Dolar Endeksi ile iliĢkisini irdeleyen bir çalıĢmaya rast-

lanamamıĢtır. Bundan dolayı bu çalıĢmada özgün bir yaklaĢımla Reel Efektif 

Döviz Kuru Endeksi, Dolar Endeksi ve Euro/TL kuru ile BIST Sanayi Endeksi 

arasındaki eĢbütünleĢme iliĢkisi değiĢkenlerin aylık logaritmik verileri kullanıla-

rak ARDL Sınır Testi yaklaĢımıyla incelenmeye çalıĢılmıĢtır. 

II. VERİ SETİ 

ÇalıĢmada kullanılan değiĢkenlere iliĢkin bilgiler aĢağıdaki tabloda göste-

rilmiĢtir. 

Tablo 1: ÇalıĢmada Kullanılan DeğiĢkenler 

Kodu Açıklama Dönemi Kaynak 

SINAI BIST Sınai Endeksi 2005-2013 Matriks 

REDKE ÜFE Bazlı Reel Efektif Döviz Kuru Endeksi 2005-2013 TCMB 

DXY Dolar Endeksi 2005-2013 Matriks 

EURO Euro/TL Döviz Kuru 2005-2013 Matriks 

Tablo 1’de verilen değiĢkenlerin Ocak 2005- Aralık 2013 arasındaki top-

lam 108 aylık kapanıĢ verileri analiz kapsamında değerlendirilmiĢtir. BIST Sınai 
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Endeksi, Dolar Endeksi ve Euro/TL Döviz Kuru’na ait aylık kapanıĢ verileri 

veri sağlayıcı bir kurum olan Matriks Bilgi Dağıtım Hizmetleri A.ġ.’den, 

REDKE’ye ait veriler de Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası veri tabanından 

derlenmiĢtir. ÇalıĢmada kullanılan bu değiĢkenlerin seçim nedenleri hakkında 

kısa bilgi vermek yerinde olacaktır.  

TCMB tarafından hesaplanan reel efektif döviz kuru endeksleri, Türki-

ye’nin fiyat düzeyinin Türkiye’nin dıĢ ticaretinde önemli paya sahip ülkelerin 

fiyat düzeylerine oranının ağırlıklı geometrik ortalaması alınarak hesaplanmak-

tadır. REDKE hesaplaması NEDK üzerinden TÜFE, ÜFE ve birim iĢgücü mali-

yetleri dikkate alınarak üç farklı biçimde hesaplanmaktadır. Bu çalıĢmada tah-

min edilecek değiĢken SINAI endeksi olduğu için ÜFE bazlı REDKE’nin seçil-

mesinin uygun olacağı düĢünülmüĢtür. REDKE yükseldiğinde, iç fiyatlar dıĢ 

fiyatlara göre daha pahalı hale geleceğinden TL yabancı para birimleri karĢısın-

da reel olarak değer kazanacaktır. TL’nin değer kazanmasıyla hem yurt içi hem 

de yurt dıĢındaki yatırımcılar sermaye piyasasına yatırım yapmaya yönelecek-

lerdir. Sermaye piyasasına talebinin artmasıyla birlikte hisse senedi piyasa en-

deksi de yükselecektir.   

Daha önceki çalıĢmalarda Dolar/TL kuru ile borsa endeksi arasındaki den-

ge iliĢkileri etraflıca araĢtırıldığı için bu çalıĢmada farklı bir yaklaĢımla DXY ve 

EURO değiĢkenleri seçilmiĢtir. DXY ve EURO kurunun seçilmesinde diğer 

önemli gerekçe ise Türkiye’nin 2005-2013 döneminde toplam dıĢ ticaret hacmi-

nin döviz türlerine göre dağılımını gösteren Tablo 2’deki verilerdir.  

Tablo 2: Türkiye’nin DıĢ Ticaretinin Döviz Türlerine Göre Dağılımı (2005-

2013) 

Panel A) Türkiye’nin Toplam İhracatın Döviz Türlerine Göre Dağılımı (%) 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

ABD Doları 43,6 44,1 42,5 47,7 45,9 45,4 46,0 46,0 47,4 

Euro 48,3 48,5 50,3 46,6 48,0 48,2 47,7 47,6 45,6 

Sterlin 5,6 5,1 4,8 3,3 3,3 3,3 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 Doları 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Ġsveç Kronu 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1 

Ġsviçre Frankı 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) Türkiye’nin Toplam İthalatın Döviz Türlerine Göre Dağılımı (%) 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

ABD Doları 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 1,3 1,0 0,9 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 

Kanada Doları 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
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Ġsveç Kronu 0,4 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 

Ġsviçre Frankı 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: Türkiye Ġstatistik Kurumu (http://www.tuik.gov.tr) 

Tablo 2’den görüleceği üzere, 2005-2013 döneminde Türkiye’nin ihracatı-

nın neredeyse yarısı, ithalatının da neredeyse üçte biri Euro üzerinden gerçek-

leĢmiĢtir. Türkiye’nin dıĢ ticaretinde böylesine önemli bir yer tutan Euro/TL 

kurunun analize dâhil edilmesinin uygun olacağı değerlendirilmiĢtir.  

Dolar Endeksi ise ABD Dolarının; Euro (%57.6), Japon Yeni (%13.6), Ġn-

giliz Poundu (%11.9), Kanada Doları (%9.1), Ġsveç Kronu (%4.2) ve Ġsviçre 

Frangından (%3.6) oluĢan bir kur sepetine karĢı değerini gösteren bir endekstir. 

6 para biriminin sepet içindeki ağırlığı parantez içerisinde verilmiĢtir. DXY’nin 

yükselmesi, USD’nin sepeti oluĢturan 6 para birimi karĢısında değer kazandığı 

tersi durumda ise değer kaybettiği anlamına gelmektedir. Yine Tablo 2 incelen-

diğinde, Türkiye’nin dıĢ ticaretinin neredeyse tamamına yakını DXY kapsamın-

da yer alan dövizler üzerinden yapıldığı görülmektedir. Bu çalıĢmada, BIST 

Sanayi Endeksi’nin DXY’deki değiĢimlerden nasıl etkilendiğini görmek için 

DXY değiĢkeni de modele dâhil edilmiĢtir.  

ÇalıĢmada, (1) nolu eĢitlikte verilen doğrusal bir tahmin denklemi oluĢtu-

rulmuĢtur.  

0 1 2 3
ln ln ln ln iSINAI REDKE DXY EURO          (1) 

Doğrusal tahmin denkleminde yer alan değiĢkenlerin doğal logaritmaları 

alınarak hesaplamalar yapılmıĢtır.  

III. EKONOMETRİK YÖNTEM  

EĢbütünleĢme testleri değiĢkenler arasındaki uzun dönemli iliĢkinin ince-

lenmesinde kullanılmaktadır. Literatürde sıklıkla kullanılan Engle-Granger 

(1987), Johansen (1988) gibi eĢbütünleĢme testleri seviyelerinde durağan olma-

dığı tespit edilen iki değiĢkenin durağan bir bileĢiminin olabileceğini ifade et-

mektedir. Bu testler, değiĢkenlerin aynı dereceden bütünleĢik olmasını gerektir-

mektedir. Ancak, uygulamada önemli engel taĢıyan bu kısıt Peseran vd. (2001) 

tarafından önerilen ve farklı dereceden bütünleĢik değiĢkenler arasındaki iliĢki-

nin ortaya konmasına olanak sağlayan ARDL yaklaĢımı ile giderilmiĢtir. Litera-

türde ARDL modelinin çeĢitli avantajlarından bahsedilmektedir. Bu avantajlar-

dan biri modelde kullanılacak değiĢkenlerin düzeyde durağan I(0) ya da birinci 

farkta durağan I(1) olmasının sınır testini uygulamaya engel olmamasıdır. Bu 

modelin diğer bir avantajı da kısıtsız hata düzeltme modelini kullandığından 

klasik eĢ bütünleĢme testlerine göre istatistiksel olarak daha güvenilir sonuçlar 
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verebilmesidir. Hata düzeltme modelinin en önemli özelliği ise değiĢkenler ara-

sındaki kısa ve uzun dönem dinamikleri hakkında bilgi içermesidir.  

Sınır testi değiĢkenler arasında uzun dönemli bir iliĢkinin var olup olmadı-

ğını ortaya koymaktadır. Sınır testi uygulanıp test istatistiği üst kritik sınırı geç-

tiğinde kısa ve uzun dönem katsayıları tahmin edilebilmektedir.  ARDL sınır 

testi yaklaĢımı için kısıtsız hata düzeltme modeli (UECM) (2) nolu eĢitlikte 

gösterilmiĢtir.  
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Yukarıdaki eĢitlikte , , i   sırasıyla, sabit terim, fark operatörü ve hata te-

rimini ifade etmektedir. (2) nolu eĢitlikteki regresyon denklemi tahmin edildik-

ten sonra uzun dönemli bir iliĢkinin tespiti Wald testi (F istatistiği) ile gerçekleĢ-

tirilir. Bu teste iliĢkin hipotezler ise aĢağıdaki gibidir: 

0 1 2 3 4: 0H        (EĢbütünleĢme yoktur)  

1 1 2 3 4: 0H         (EĢbütünleĢme vardır) 

Hesaplanan F istatistiği, Pesaran Shin ve Smith’in (2001) çalıĢmalarında 

asimptotik olarak türetilen anlamlılık düzeyleri ile karĢılaĢtırılır. Bu çalıĢmada 

değiĢkenlerin tamamen I(0) ve I(1) olma durumlarına göre alt ve üst değerler 

verilmiĢtir. Eğer hesaplanan F istatistiği alt sınırdan küçük ise bu durumda sıfır 

hipotezi reddedilemeyecek ve eĢbütünleĢmenin olmadığı kanısına varılacaktır. 

Diğer bir durum ise hesaplanan F istatistik değerinin kritik değerlerin üst sını-

rından daha büyük olmasıdır ki bu durumda değiĢkenler arasında uzun dönemli 

iliĢkinin olmadığını ifade eden sıfır hipotezi reddedilecektir. Eğer hesaplanan F 

istatistik değeri alt ve üst kritik değerin arasında kalırsa, baĢka bir ifade ile ka-

rarsızlık bölgesine düĢerse, bu durumda eĢbütünleĢmenin olup olmadığına dair 

bir yorum yapılamayacaktır. Böyle bir durumda, eĢbütünleĢme için hata terimle-

rinin kullanılması, değiĢkenlerin durağanlık derecelerine göre baĢka eĢbütün-

leĢme testlerinin uygulanması önerilmektedir. Eğer sınır testi ile değiĢkenler 

arasında uzun dönemli bir iliĢki tespit edilmiĢse sonraki aĢamada uzun dönem 

katsayılarının tahminine geçilir.  

Bu çalıĢma için (1) nolu eĢitlik dikkate alındığında uzun dönem katsayıları 

tahmin etmek amacıyla (3) nolu eĢitlikte yer alan ARDL(m, n, p, r) modeli oluĢ-

turulmuĢtur.  
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Uzun dönemli iliĢkiye dair katsayılar belirlendikten sonra modelin diagnos-

tik testlerine bakılır ve modelin uygun olup olmadığına karar verilir. Ayrıca 

ARDL modelindeki değiĢkenlerin istikrarı için CUSUM ve CUSUMSQ testle-

rinden yararlanılabilir. DeğiĢkenler arasındaki kısa dönemli iliĢkilerin belirlen-

mesinde ARDL’ye dayanan aĢağıdaki gibi bir hata düzeltme modeli kullanılabi-

lir. 
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(4) 

(4) nolu eĢitlikte ECMt-1 ile gösterilen değiĢken hata düzeltme terimidir. Bu 

terim, değiĢkenler arasında uzun dönem iliĢkisinin elde edildiği modelin kalıntı-

larının bir gecikmeli değerini ifade etmektedir ve ECM teriminin katsayısı kısa 

dönemde meydana gelen bir dengesizliğin ne kadarının uzun dönemde düzele-

ceğini gösterir. Hata düzeltme teriminin negatif ve anlamlı olması beklenir.  

IV. AMPİRİK BULGULAR 

Durağanlık, zaman içinde serilerin belli bir değere yaklaĢmasını baĢka bir 

ifadeyle serilerin sabit bir ortalamaya, sabit bir varyansa ve gecikme seviyesine 

bağlı bir kovaryansa sahip olmasını ifade eden bir kavramdır. Durağan bir özel-

lik gösteren veya birim kök içermeyen zaman serileri her gecikme dönemi için 

sabit bir ortalamaya, varyansa ve kovaryansa sahip serilerdir. Durağanlığın baĢ-

ka bir ifade ile birim kökün test edilmesi için farklı yöntemler geliĢtirilmiĢtir. 

Augmented Dickey Fuller (ADF) testi en sık kullanılan testlerdendir. Ancak, 

Perron (1989) veri setinde yapısal kırılmanın olduğu durumlarda ADF testinin 

baĢarısız olduğunu tespit etmiĢtir. Bundan dolayı, çalıĢmada ADF testinin yanı 

sıra hem Philip-Perron (PP) testine hem de Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin 

(KPSS) testine yer verilmiĢtir.   
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Tablo 3: Birim Kök Testi Sonuçları 

 
 

Değişkenler 

ADF PP KPSS 

Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend 

Düzey 

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* 

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* 

Birinci 

Fark 

SINAI -8.95* -8.91* -9.04* -9.00* 0.05* 0.04* 

REDKE -8.77* -8.77* -8.69* -8.68* 0.10* 0.03* 

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 için kritik değerler %1, %5 ve %10 anlam düzeyinde sırasıyla sabit için -3.49, -2.88, 2.58, 

sabit ve trend için -4.04, -3.45 ve -3.15’tir. 

KPSS testi için kritik değerler ise %1, %5 ve %10 anlam düzeyinde sırasıyla sabit için 0.73, 0.46, 0.34, sabit 

ve trend için 0.21, 0.14, 0.11’dir.   

“*” %1 anlam düzeyinde, “**” ise %5 anlam düzeyinde durağan olan değiĢkenleri göstermektedir. 

Tablo 3 incelendiğinde, ADF ve PP testine göre SINAI, DXY ve EURO 

serilerinin düzeyde durağan olmadığı görülmektedir. Ancak REDKE serisi ADF 

ve PP testlerinin sabitli sınamalarında ve sıfır hipotezi “H0: Seride birim kök 

yoktur” olan KPSS testinde düzeyde durağan olduğu gözükmektedir. Ancak 

REDKE değiĢkeni dıĢında kalan tüm serilerin birinci farkı alındığında tüm de-

ğiĢkenlerin durağan olduğu görülmektedir. Tüm bu birim kök sınamalarının 

sonucunda SINAI, DXY ve EURO serilerinin farklarında durağan olduğu ancak 

REDKE serisinin birim kök sınamalarının çoğunda düzeyde durağan olduğunu 

söyleyebiliriz. ARDL modeli farklı derecede eĢ bütünleĢik olan seriler için kul-

lanılabildiğinden, bu çalıĢmada ARDL modelinin kullanılmasının daha anlamlı 

sonuçlar vereceği düĢünülmektedir. 

ARDL modelinin ilk aĢaması uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesidir. 

Bu aĢamada değiĢkenler farklı gecikme kombinasyonları ile sınanarak, bilgi 

kriterlerine göre (AIC, SIC veya HQ) en düĢük değeri veren model uygun model 

olarak seçilir. Bu çalıĢmada optimal gecikme uzunluğu, minimum AIC değeri 

dikkate alınarak 4 olarak tespit edilmiştir. ARDL testinin uygulanabilmesi için 

öncelikle F istatistik değerinin belirlenmesi gerekmektedir. 

Burada “H0: DeğiĢkenler arasında herhangi bir eĢbütünleĢme iliĢkisi yok-

tur” hipotezinin kabul veya reddedilmesi aĢağıdaki sürece göre belirlenebilir. 

Eğer, F istatistiği, kritik üst sınırdan büyükse H0 reddedilir. F istatistiği, kritik alt 

sınırdan küçükse H0 kabul edilir. F istatistiği, kritik alt ve üst sınırın arasındaysa 

H0 hipotezinin kabul ya da reddedilmesi için yeterli kanıt bulunmadığı için di-
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ğer eĢbütünleĢme testlerine baĢvurulması gerekir (Pesaran Shin, Smith, 2001). 

ARDL sınır testi sonuçları Tablo 4’de verilmiĢtir.  

Tablo 4: ARDL Sınır Testi Sonuçları 

Tahmin edilen eşitlik = ln (ln , ln , ln )SINAI f REDKE DXY EURO  

F-istatistiği     4.802 (0.001) 

Optimum gecikme uzunluğu [2, 3, 4, 1] 

Anlamlılık seviyesi 
Kritik değer 

Alt sınır Üst sınır 

%1 4.29 5.61 

%5 3.23 4.35 

%10 2.72 3.77 

Tanısal (Diagnostik) Testler İstatistikler 

R2 0.556 

DüzeltilmiĢ-R2 0.454 

F-istatistiği 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 uzunluğunun belirlenmesinde AIC kullanılmıĢtır. Kritik değer sınırları Peseran vd.  (2001) 

Tablo Cl(iii)’den alınmıĢtır. Parantez içerisindeki rakamlar olasılık değerlerini gösterir.  

Tablo 4’e göre, %5 anlamlılık seviyesinde hesaplanan F istatistik değeri 

(4.802) üst sınır (4.35) değerinden büyük olduğu için H0 hipotezi reddedilmiĢ, 

dolayısıyla, değiĢkenler arasında bir eĢbütünleĢme iliĢkisinin olduğu tespit edil-

miĢtir. Buradan hareketle, SINAI, REDKE, DXY ve EURO arasında uzun dö-

nemli bir iliĢkinin olduğunu ifade etmek mümkündür. Ayrıca, Tablo 4’de ARDL 

modelinin tanısal test sonuçları da verilmiĢtir. Buna göre, modelde herhangi bir 

otokorelasyon (Breusch-Godfrey LM Testi), değiĢen varyans (ARCH LM Testi) 

sorununun bulunmadığı, hata teriminin normal dağılıma (Jarque-Bera Normallik 

Testi) sahip olduğu ve model kurma hatasının (Ramsey Reset Testi) olmadığı 

anlaĢılmaktadır. 

DeğiĢkenler arasında uzun dönemli bir denge iliĢkisinin varlığı F testi ile 

belirlendikten sonra uzun dönemli iliĢkiyi yansıtan parametrelerin tahmin edil-

mesi gerekmektedir. En Küçük Kareler (EKK) yöntemi ile tahmin edilen yön-

temin sonuçları Tablo 5 ve 6’da yer almaktadır.   

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

Bağımlı değişken: lnSINAI 
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       Değişkenler Katsayı t-istatistiği 

lnSINAI (-1) 0.772 8.190 (0.000) 

lnSINAI (-2) 0.164 1.762 (0.081) 

lnREDKE 1.147 3.592 (0.000) 

lnREDKE (-1) -0.823 -1.926 (0.057) 

lnREDKE (-2) 0.464 1.224 (0.224) 

lnREDKE (-3) -0.577 -2.361 (0.020) 

lnDXY -1.187 -4.913 (0.000) 

lnDXY (-1) 0.809 2.583 (0.011) 

lnDXY (-2) 0.402 1.334(0.185) 

lnDXY (-3) -0.159 -0.539(0.590) 

lnDXY (-4) 0.556 2.435(0.016) 

lnEURO -0.508 -2.462(0.015) 

lnEURO (-1) 0.767 3.699(0.000) 

Sabit -2.360 -2.092(0.039) 

Tanısal Testler 

R
2
 0.979 

DüzeltilmiĢ-R
2
 0.976 

F-istatistiği 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 tanısal test sonuçları-

na da yer verilmiĢtir. Buna göre, tahmin edilen modelde herhangi bir otokore-

lasyon, değiĢen varyans sorununun bulunmadığı, hata teriminin normal dağılıma 

sahip olduğu ve model kurma hatasının olmadığı anlaĢılmaktadır. 

ARDL modeli sonucunda hesaplanan uzun dönem tahmin sonuçları veya 

elastikiyet katsayıları Tablo 6’da gösterilmiĢtir.  

Tablo 6: ARDL Modeli Uzun Dönem Tahmin Sonuçları 

Bağımlı değişken: lnSINAI 

     Değişkenler Katsayı t-istatistiği 

lnREDKE 3.393 1.367 (0.174) 

lnDXY 6.776 2.045 (0.043) 

lnEURO 4.168 3.604 (0.000) 

Sabit -38.002 -1.765 (0.080) 

Tablo 6’ya göre, REDKE, DXY ve EURO değiĢkenlerinin uzun dönem 

tahmin sonuçları ya da elastikiyet katsayıları sırasıyla 3.393, 6.776 ve 4.168’dir. 

Ancak REDKE katsayısı istatistikî olarak anlamlı değilken diğer değiĢkenlerin 
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katsayıları anlamlı çıkmıĢtır. DXY, EURO ve SINAI endeksi arasındaki pozitif 

bir iliĢki olduğu görülmektedir. Ayrıca DXY’de meydana gelecek %1’lik bir 

değiĢim SINAI endeksin de yaklaĢık %6.78’lik bir değiĢime neden olurken 

EURO’da meydana gelecek %1’lik değiĢim SINAI endeksi üzerinde %4.17’lik 

değiĢime yol açmaktadır. BaĢka bir ifadeyle, Dolar Endeksi uzun dönemde 

%1’lik bir artıĢ gösterdiğinde BIST Sanayi Endeksi %6.76 oranında artacaktır. 

Euro/TL döviz kurunda ortaya çıkacak %1’lik bir artıĢ veya TL’nin Euro karĢı-

sında %1’lik değer kaybı, BIST Sanayi Endeksinin değerini yaklaĢık %4.17 

oranında etkileyecektir.  

Tahmin edilen ARDL modelinin kararlılığını araĢtırmak baĢka bir ifadeyle 

değiĢkenlere iliĢkin yapısal kırılmanın olup olmadığını belirlemek üzere, geri 

dönüĢlü hata terimlerinin karelerini kullanan ve bu Ģekilde değiĢkenlere iliĢkin 

yapısal kırılmayı araĢtıran CUSUM ve CUSUMSQ (Brown vd. 1975:149-155) 

grafiklerinden (ġekil 1) yararlanılmıĢtır.  

Şekil 1: Cusum ve CusumSQ Grafikleri 

  

Eğer, CUSUM ve CUSUMSQ istatistikleri %5 anlamlılık düzeyinde kritik 

sınırlar içerisinde (iki çizgi arasında) kalıyorsa, ARDL modelindeki katsayıların 

istikrarlı olduğunu ifade eden H0 hipotezi kabul edilecektir (Bahmani-Oskooee, 

Ng, 2002). Eğer, CUSUM grafikleri sınırların dıĢında kalırsa, katsayıların dura-

ğanlığını savunan H0 hipotezinin reddedilmesi gerekecektir. 

Yukarıdaki CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri incelendiğinde, analiz kap-

samında kullanılan değiĢkenlere iliĢkin herhangi bir yapısal kırılmanın olmadı-

ğını, ARDL Sınır Testine göre hesaplanan uzun dönem katsayıların istikrarlı 

olduğunu ve kırılmayı ifade etmek üzere herhangi bir yapay değiĢken kullanma-

dan modelin tahmin edilebileceğini göstermektedir.  
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Daha sonra, değiĢkenler arasındaki kısa dönem dinamikleri araĢtırmak üze-

re ARDL Hata Düzeltme Modeli tahmin edilmiĢ ve tahmin sonuçları Tablo 7’de 

sunulmuĢtur.  

Tablo 7: ARDL (1,2,3,0) Hata Düzeltme Modeli Tahmin Sonuçları 

Bağımlı değişken: ΔlnSINAI 

Değişken Katsayı t-istatistiği 

∆ lnSINAI(-1) -0.164 -1.831 (0.07) 

∆ lnREDKE 1.147 3.749 (0.00) 

∆ lnREDKE(-1) 0.112 0.446 (0.65) 

∆ lnREDKE(-2) 0.577 2.551 (0.01) 

∆ lnDXY -1.187 -5.109 (0.00) 

∆ lnDXY(-1) -0.798 -3.334 (0.00) 

∆ lnDXY(-2) -0.396 -1.780 (0.07) 

∆ lnDXY(-3) -0.556 -2.524 (0.01) 

∆ lnEURO -0.508 -2.524 (0.013) 

Sabit 0.000  0.004 (1.000) 

ECM(-1) -0.062 -4.677 (0.000) 

R
2
 0.542 

DüzeltilmiĢ-R
2
 0.493 

F-istatistiği 10.926 (0.000) 

Hata düzeltme modeli sonuçlarına göre uzun dönemli katsayıların aksine 

kısa dönemde SINAI endeksi ile diğer tüm değiĢkenler arasında anlamlı bir iliĢ-

ki tespit edilmiĢtir. REDKE ile SINAI endeksi arasındaki iliĢkinin yönü pozitif 

ve katsayısı da 1.147’dir. Bu katsayı, REDKE’de meydana gelecek %1’lik bir 

artıĢın SINAI endeksini %1.147 oranında artıracağı Ģeklinde yorumlanabilir. 

Ayrıca, DXY ve EURO ile SINAI endeksi arasında iliĢkinin yönü negatif olup 

katsayıları da sırasıyla  -1.187 ve -0.508 olarak tahmin edilmiĢtir. Daha açık bir 

ifadeyle, DXY’de meydana gelecek %1’lik bir artıĢ SINAI endeksinde %1.187 

azalıĢa neden olurken benzer Ģekilde EURO’da meydana gelecek %1’lik bir 

artıĢ SINAI endeksinde %0.508 oranında azalıĢa yol açmaktadır. Hata düzeltme 

katsayısı (ECM-1) beklendiği gibi negatif ve istatistiki olarak anlamlıdır. Bu 

durum kısa dönemde meydana gelen dengeden sapmaların uzun dönemde den-

geye yaklaĢtığı anlamına gelmektedir. Bu katsayının tahmin değeri -0.062 olup 

kısa dönem Ģoklarını takiben uzun dönem dengesinden meydana gelecek sapma-

ların 1 dönem sonrasında %6.2’sinin giderilebildiğini yani uyarlanma sürecinin 

yavaĢ olduğunu göstermektedir.   
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SONUÇ 

Bu çalıĢmada, Borsa Ġstanbul Sanayi Endeksi (SINAI) ile Reel Efektif Dö-

viz Kuru Endeksi (REDKE), Euro/TL Döviz Kuru (EURO) ve Dolar Endeksi 

(DXY) arasında kısa ve uzun dönemli denge iliĢkilerinin varlığı ARDL Sınır 

Testi yaklaĢımı kullanılarak tespit edilmeye çalıĢılmıĢtır. Ocak 2005-Aralık 

2013 döneminde aylık verilerden hareketle oluĢturulan ARDL Sınır Testi sonuç-

larına göre, SINAI, REDKE, DXY ve EURO arasında uzun dönemli bir iliĢkisi 

mevcut olmakla birlikte SINAI Endeksi ile sadece DXY ve Euro/TL kuru ara-

sında uzun dönemde pozitif ve istatistiki olarak anlamlı bir iliĢki tespit edilmiĢ-

tir. Hata düzeltme modeli sonuçlarına göre uzun dönemli katsayıların aksine 

kısa dönemde SINAI endeksi ile diğer tüm değiĢkenler arasında anlamlı bir iliĢ-

ki tespit edilmiĢtir. REDKE ile SINAI endeksi arasındaki iliĢkinin yönü pozitif 

iken DXY ve EURO ile SINAI endeksi arasında iliĢkinin yönü negatiftir. Hata 

düzeltme katsayısının tahmin değeri -0.062 olup kısa dönem Ģoklarını takiben 

uzun dönem dengesinden meydana gelecek sapmaların 1 dönem sonrasında 

%6.2’sinin giderilebildiğini yani uyarlanma sürecinin çok da hızlı olmadığı tes-

pit edilmiĢtir.  Yapılan analizler sonucunda kısa ve uzun dönemde Reel Efektif 

Döviz Kuru Endeksi, Euro/TL Döviz Kuru ve Dolar Endeksinin Borsa Ġstanbul 

Sanayi Endeksi üzerinde anlamlı etkisi olduğu görülmüĢtür. Bu sonuçlara göre, 

ekonomi yönetimi, özellikle kısa vadeli karar alma süreçlerinde gerek reel ge-

rekse nominal döviz kurlarının Türkiye’nin sanayi sektörü üzerinde istatistiki 

olarak anlamlı bir etkiye neden olduğu gerçeğini göz önünde bulundurmalıdır.   

Bundan sonraki çalıĢmalarda, BIST Mali Endeks baĢta olmak üzere diğer 

sektör endekslerinin REDKE ile arasındaki uzun ve kısa dönemli iliĢkileri farklı 

eĢbütünleĢme ve nedensellik modelleri çerçevesinde araĢtırılabilir. Ayrıca, söz 

konusu değiĢkenler arasındaki iliĢkiler Türkiye'nin yanı sıra benzer geliĢmiĢlik 

düzeylerine sahip ülkeleri de kapsayacak Ģekilde karĢılaĢtırmalı olarak analiz 

edilebilir. 
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