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BIST Sinai Endeksi ile Sanayi Uretim
Endeksi, GEPU, Ticari Kredi Faizi ve Doviz
Kuru Arasindaki Dinamik Iliski
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Bu ¢alisma, BIST Swnai Endeksi iizerinde etkili olabilecegi tahmin edilen énemli degiskenlerden Sanayi
Uretim Endeksi, Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi (GEPU), ticari kredi faizi ve doviz kuru
(USD/TRL) degiskenleri iizerinde odaklanmaktadir. BIST Swai Endeksi, BIST Pay Piyasasinda smai
sektoriinde yer alan sirketlerin hisse senedi performansini yansitan g¢esitli alt sektor endekslerini
kapsamaktadir. Calismada metodoloji olarak, ARDL smir testi yaklasimi benimsenmistir. Analiz Eyliil 2017-
Temmuz 2024 donemini igermekte, tahminler degiskenlerin aylk verileri kullanmilarak yapimaktadir. Elde

edilen ampirik bulgulara gore, uzun donemde BIST Sinai Endeksini sanayi iiretim endeksi ve doviz kuru
porzitif yonde, GEPU endeksi ve ticari kredi faiz orani negatif yonde etkilemektedir.
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Dynamic Relationship Between BIST Industrial Index and Industrial Production Index, GEPU,
Commercial Loan Interest and Exchange Rate

Abstract

This study focuses on the Industrial Production Index, GEPU, commercial loan interest rate, and exchange
rate, which are among the variables that are estimated to have an impact on the BIST Industrial Index. The
ARDL bounds testing approach was adopted as the methodology for the study. The analysis covers the period
September 2017-July 2024, and monthly data for the variables are used. Empirical findings are: Industrial
production index and exchange rate have a positive effect on the BIST Industrial Index in the long run. In
contrast, the GEPU index and commercial loan interest rate have a negative impact.
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Extended Summary

The aim of this study is to empirically estimate which variables, namely Industrial
Production Index, Global Economic Policy Uncertainty Index (GEPU), commercial loan
interest and foreign exchange rate (USD/TRL), have an impact on the BIST Industrial
Index in which direction and to what extent. The BIST Industrial Index encompasses
various sub-sector indices reflecting the stock performance of 233 companies operating
in the industrial sector within the BIST Equity Market. The analysis of these indices
provides crucial insights into their behavior during economic fluctuations, particularly
during periods of high inflation, as well as their relationship with financial distress and
profitability. While BIST indices offer valuable information about sector performance and
financial health, external economic factors such as global market trends and domestic
policies can significantly influence their stability and growth potential. The most
distinguishing feature of this study compared to others in the literature is the inclusion of
the GEPU index, which is highly influential in global markets, as one of the independent
variables in the analysis.

With the increasing integration of global financial markets, the impact of economic and
political news on financial markets has been growing. Financial asset prices now
respond more significantly to news about governments’ actions or potential decisions
compared to previous periods. Examples of such events include the 2008 global liquidity
crisis in the U.S. and Europe, geopolitical risks such as the recent Middle East and
Russia-Ukraine conflicts, and various other conflict risks around the world.

In this study, the effects of key macroeconomic variables for the Turkish economy—
namely, the industrial production index, exchange rate, loan interest rate, and the
globally significant macroeconomic variable GEPU—on the BIST Industrial Index are
estimated using the ARDL Bounds Test approach. The analysis covers the period from
September/2017 to July/2024, and the estimations are based on monthly data of the
variables. In the estimated model, the BIST Industrial Index is the dependent variable,
while the global economic policy uncertainty index, industrial production index,
USD/TRY exchange rate, and commercial loan interest rate are the independent
variables. The selection of these independent variables was influenced by the assumption
that they could be associated with the BIST Industrial Index. While different combinations
of these variables have been included in previous studies in the literature, this study
uniquely incorporates all four variables together in the analysis. Theoretical expectations
suggest that the coefficients of GEPU and commercial loan interest rate will be negative,
while the coefficients of BIST Industrial Index and exchange rate will be positive.

According to the long-term equilibrium model, holding other variables constant: i) A 1%
increase in the industrial production index increases the BIST Industrial Index by
0.8049%. ii) A 1% increase in the global economic policy uncertainty index decreases
BIST Industrial Index by 0.93%. iii) A 1% increase in the commercial loan interest rate
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reduces BIST Industrial Index by 0.665%. iv) A 1% increase in the exchange rate raises
BIST Industrial Index by 1.57%.

1t is economically expected that the increase in the industrial production index will cause
an increase in the BIST Industrial Index in the long term. Since the increase in
production also increases the sales volume of companies, it positively affects the balance
sheet profits and stock prices, and increases market values. Although the increase in
global economic and political uncertainty does not always show the expected effect on
BIST in the short term, the effect of global financial integration is evident in the long
term, and the risk caused by uncertainty negatively affects stock prices.

Since the increase in commercial loan interest rates will increase the financial expenses
of industrial companies in the long term, it reduces the financial leverage effect,
increases the average cost of capital, and causes companies with insufficient equity to
reduce or postpone their investments, resulting in a decrease in production and sales.

This situation also has a negative impact on stock prices. Although the long-term
increase in exchange rates increases the costs of industrial companies importing raw
materials and investment goods, the export volume increases with the competitive
advantages it provides in exports, and reflects the cost of the exchange rate increase on
the sales price in the domestic market. In this case, the increase in profits increases stock
prices.
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1. Giris

Bu calismanin amaci, Sanayi Uretim Endeksi, Kiiresel Ekonomik Politika
Belirsizligi Endeksi (GEPU), ticari kredi faizi ve doviz kuru (USD/TRL) degiskenlerinin
hangilerinin BIST Sinai Endeksi iizerinde hangi yonde ve ne olgiide etkili
oldugunu/olmadigini ampirik olarak tahmin etmektir. BIST Sinai Endeksi, BIST Pay
Piyasasinda sinai sektoriinde yer alan 233 sirketin hisse senedi performansini yansitan
cesitli alt sektor endekslerini kapsamaktadir. Bu endekslerin analizi, 6zellikle yiiksek
enflasyon donemlerinde olmak iizere ekonomik dalgalanmalar sirasindaki davranislar ve
finansal sikinti ve karlilik ile iliskileri hakkinda énemli bilgiler ortaya koymaktadir. BIST
endeksleri sektor performansi ve finansal saghigi hakkinda degerli bilgiler saglarken,
kiiresel piyasa egilimleri ve i¢ politikalar gibi dis ekonomik faktorler, endekslerin
istikrarin1 ve biiylime potansiyelini onemli Olclide etkileyebilmektedir. Caligmanin
literatiirdeki diger ¢aligmalardan farkli olan en dnemli 6zelligi, kiiresel piyasalarda etkili
olan GEPU endeksinin bagimsiz degiskenlerden biri olarak analize dahil edilmesidir.

Baker vd. (2013) tarafindan olusturulan ekonomik politik belirsizlik endeksine
iliskin 10 yiiksek tiraji ABD gazetesi incelenerek ele almman konular ii¢ ana baslikta
toplanmistir. Daha sonra Baker vd. (2016) tarafindan olusturulan ekonomik politika ve
belirsizlik (EPU) endeksinde ABD ve 11 Avrupa iilkesi de yer almistir. Sonrasinda Davis
(2016) tarafindan, GEPU endeksi ad1 verilen kiiresel ekonomi politika belirsizligi endeksi
gelistirilmistir. Bu endeks, GSYH ile agirliklandirilmis ulusal bazli EPU endeksidir ve 16
tilkenin kiiresel ¢iktilarinin iigte ikisinden olusturulmaktadir (Korkmaz ve Gilingdr, 2018:
212). Ocak 1997'den itibaren gelistirilen panel 21 iilkenin aylik EPU endekslerinden
olusturulmustur. Her ay icin hesaplanan GEPU Endeks degeri, 21 iilkenin EPU endeks
degerlerinin GSYH agirhikl ortalamast alinarak elde edilmektedir
(https://www.policyuncertainty.com).

Kiiresel finansal piyasalarda entegrasyonun artmast ile birlikte ekonomik ve politik
haberlerin finansal piyasalar iizerindeki etkisi giderek artmaktadir. Finansal varlik
fiyatlarmin diinyadaki hiikiimetlerin yaptiklar1 veya yapabilecekleri hakkindaki haberlere
eski donemlere kiyasla daha fazla tepki verdigi goriilmektedir. Ornek olarak ABD ve
Avrupa'da yaganan 2008 kiiresel likidite krizi, son yillarda ortaya ¢ikan Ortadogu ve
Rusya-Ukrayna savasi gibi jeopolitik riskler ve diinyanin bir¢ok bdolgesinde yasanan
catisma riskleri bu olaylar arasinda sayilabilir.

Hisse senedi risk priminin bilesimi biiyiik 6lgiide hiikiimet kararlarina baglidir.
Daha zayif bir ekonomide hiikiimetin yeni bir politika benimseme olasiligi daha
yiiksektir; dolayisiyla hangi yeni politikanin benimsenecegine iliskin haberler hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde daha biiylik etkiye sahiptir. Gii¢lii ekonomilerde politik risk
primi kiigiik, ancak 6zsermaye risk priminin etki-sok bileseni biiyiiktiir. Iyi zamanlarda
mevcut politikanin silirdliriilmesi muhtemeldir, bu nedenle mevcut politikanin etkisine
(etki soklari) iliskin haberlerin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde biiyilik etkisi vardir. Koti
zamanlarda ise etki soklar1 daha az Onemlidir ¢linkii mevcut politikanin o zaman
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degistirilmesi muhtemeldir, dolayisiyla etkisi gecicidir (Pastor ve Veronesi, 2012:522).
Gelismekte olan diger iilkeler gibi Tiirkiye de kiiresel ekonomi politikalarindan énemli
Olciide etkilenmekte, bundan dolay1 ekonomi ve politika kararlarindaki olas1 belirsizlik,
Borsa Istanbul’da islem géren sinai sirketlerinin yatirim faaliyetlerine de etki etmektedir.
Yani yiiksek belirsizlik donemlerinde, genellikle yatirimeilar daha temkinli davranir, bu
da hisse senedi piyasalarinda dalgalanmalara ve diisiislere yol acabilir. Bu da BIST Sinai
Endeksi iizerinde olumsuz bir etki yaratabilir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelisen piyasa
ekonomilerini kiiresel ekonomik belirsizlik etkileyebilmektedir. Ornegin uluslararasi
ticaret, doviz kurlari ve faiz oranlari gibi faktorler, BIST Smnai Endeksi iizerinde
dogrudan etkili olabilmektedir. BIST SINAI Endeksi ile kiiresel ekonomi politika
belirsizligi endeksi arasindaki iliski karmasik bir yapida olup bircok faktérden de
etkilenmektedir. Bu iki endeks arasindaki iligki yatirim kararlari vermede onemli iken,
genel ekonomik kosullar ve piyasa dinamikleri de gdz 6niinde bulundurulmalidir.

Sanayi Uretim Endeksi, Tiirkiye ekonomisinin sanayi sektoriindeki gelismeleri
izlemek ve analiz etmek icin kullanilan 6nemli gostergelerden biridir. Sanayi
iretimindeki artis veya azalis, genellikle BIST Sinai Endeksi'nin performansini
etkileyebilir. Ornegin, sanayi iiretimindeki artis sanayi sirketlerinin gelirlerini artirabilir
ve bu da hisse senetlerinin degerini yiikseltebilir. Alper ve Kara’nin (2017) calismasina
gore, BIST Sinai Endeksi baglaminda hisse senedi reel getirilerinin varyansindaki
degisimleri aciklamada altin fiyati, dis ticaret dengesi, sinai liretim endeksi ve faiz orani
degiskenleri etkilidir. Yine Yildiz ve Sanli (2023) 5 yillik DIBS getirisi, kredi hacmi, reel
efektif doviz kuru, sinai tiretim endeksi, mevduat faizi, CDS primi ve GSYH nin BIST
Sinai Endeksi’nin granger nedeni oldugunu yani endeksin bu degiskenlerden 6nemli
Olciide etkilendigini ileri stirmiistiir.

Kurdaki degismelerin endeksler iizerindeki negatif etkisini one siiren ¢alismalar
mevcuttur. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na yonelik arastirmalardan biri olan
Akcoraoglu ve Yurdakul (2002), Ocak 1987-Aralik 2001 doénemini kapsayan
calismalarinda doviz kuru ve cari islemler dengesinin IMKB bilesik endeksini istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonde etkiledigini gozlemlemistir. Bu ¢aligmada analiz edilen
degiskenlerden biri olan doviz kurunun hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini ¢esitli
yontemlerle aciklayan c¢alismalar da bulunmaktadir. Bu c¢alismalar farkli yaklagimlara
dayanmis olsa da agirlikli olarak geleneksel yaklasim ve portfoy yaklasimlariin temel
alindig1 soylenebilir. Geleneksel yaklasim, doviz kurundaki bir degisimin hisse senedi
fiyatlarinda bir degisimin nedeni olacagini savunur. Buna gore doviz kurundaki bir
degisme sirketlerin varliklarmi, borglarmi, girdi ve iiretim maliyetlerini ve rekabet
giiciinii de etkiler. Diger yaklagim olan portfoy yaklasimma gore ise, hisse senedi
fiyatlarii artirma ve riskleri diisiirme yoniinde ortaya ¢ikan gelismeler ya da hisse senedi
yatinmeilarinin gelecekle ilgili beklentilerindeki pozitif yonlii degisim, doviz kurunu
diistiren ve yerel paranin degerini artiran bir etki yaratmaktadir (Esen ve Elmas, 2011).

Caligmada analize dahil edilen degiskenlerin bir digeri de ticari kredi faiz oranidir.
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Kredi faiz oranindaki artigin BIST Sinai Endeksini uzun donemde negatif yonlii
etkilemesi beklenmektedir. Merkez bankalarinin para politikalari, kredi faiz oranlar
tizerinde dogrudan etki yapmaktadir. Diisiik faiz oranlari, bankalarin daha fazla kredi
vermesini tesvik edebilir ve bu da sanayi sektoriinde biiylimeyi destekleyebilir. Ticari
kredi faiz oranlarinin artmasi, isletmelerin bor¢lanma maliyetlerini artirabilir. Bu durum,
yatirimlar1 azaltarak sanayi endeksinin deger kaybetmesine neden olabilmektedir. BIST
Sinai Endeksi ve ticari kredi faiz orami arasindaki iliski, ekonomik gostergelerin ve
finansal politikalarm etkilesimini anlamak agisindan énemlidir. Literatiirde BIST Sinai
Endeksinin diger degiskenlerle iligkisini 6lgmeye calisan ¢alismalar bulunmakla birlikte
bu calismadaki gibi sanayi iiretim endeksi, kiiresel ekonomik politik belirsizlik, ticari
kredi faizi ve kur gibi ¢esitli degiskenlerin BIST Sinai Endeksi ile aralarindaki iliskiyi
dogrudan inceleyen bir arastirmaya rastlaniimamistir. Dolayisiyla bu c¢alismanin ilgili
literatiire onemli bir katki1 saglamasi1 beklenmektedir.

Calismanin ilk bdliimiinde, ele aliman bagimli ve bagimsiz degiskenler iizerinde
yapilmis olan diger calismalarin incelendigi literatlir arastirmasma yer verilmektedir.
Ikinci boliimde bagimli degisken olan BIST Smai endeksi iizerinde etkileri olabilecegi
diisliniilen simai tiretim endeksi, GEPU, doviz kuru ve ticari kredi faizinin ampirik olarak
arastirildig1 ekonometrik analiz yer almaktadir. Sonug¢ bdliimiinde ampirik analizde elde
edilen bulgular aciklannmakta ve yorumlanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde daha ¢ok BIST100 Endeksi ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalar agirlikta olmakla birlikte, BIST Sinai Endeksi ile cesitli
degiskenler arasindaki iligkiye dair calismalar da mevcuttur. Literatlir incelendiginde
gerek ulusal gerekse uluslararasi yayinda bu ¢aligmada yer alan bagimli ve bagimsiz
degiskenlerle ayni kapsamda bir ¢alismaya rastlanmamis, ancak bagimli ve bagimsiz
degiskenlerden bir kismmin tek olarak veya birkacinin yer aldigi arastirmalara
ulagilabilmistir.

Once uluslararas: literatiirdeki ¢alismalara yer vermek gerekirse; Batabyal ve
Killins (2021) tarafindan Kanada igin yapilan, 1985 — 2015 donemi igin ARDL sinir testi
uygulanan ¢alismada ekonomik ve politik belirsizlik endeksinin hisse senedi fiyatlari
tizerinde kisa ve uzun donemde negatif yonde etkileri oldugu sonucuna varilmistir. Li, T.
vd. (2020), 2005:04-2017:12 donemini kapsayan, farkli bir yontem olan GARCH-
MIDAS analizi uygulamis, sonu¢ olarak GEPU'daki inis ve ¢ikislarin Cin borsasinda
oldukga yiiksek oynakliga yol agabilecegini gozlemlemistir. Ayrica, GEPU ve EPU ayni
ay i¢inde yiikseldiginde, GEPU endeksinin Cin borsasindaki oynakligi tahmin etmede
daha etkili oldugu sonucunu elde etmistir. Asgharian, H., vd. (2019) EPU soklart ile ilgili
caligmalarinda Mixed Data Sampling (MIDAS) Yaklagimint uygulamislardir. 1997:01-
2016:04 donemi icin elde edilen sonuglara gére: ABD'min uzun vadeli borsa oynakligi
onemli 6l¢lide ABD EPU soklarina baghdir ancak Birlesik Krallik EPU soklarina bagl
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degildir; Birlesik Krallik'i uzun vadeli borsa oynakligi ise 6nemli 6l¢iide her ikisine de
baglidir. Benzer sonuglar ABD ile Kanada, Cin ve Almanya arasindaki uzun vadeli
korelasyon igin de gecerlidir. Diger bir ¢alismada T. Chang vd. (2015)’nin 2001:01 —
2013:04 doénemi i¢in uyguladiklart Bootstrap paneli nedensellik testinde ampirik
sonuglar, EPU ile hisse senedi fiyatlar1 iligkisinin tiim iilkelerde ayni olmadigini ve teorik
tahminin her zaman desteklenmedigini gdstermistir. Analiz edilen 7 iilkeden italya ve
Ispanya icin hisse senedi fiyatlarina yon veren hipoteze dair kanitlar bulurken, Birlesik
Krallik ve ABD igin siyasi belirsizlige yol acan hipotez reddedilmemis, Kanada, Fransa
ve Almanya igin tarafsizlik hipotezi desteklenmistir. Brogaard ve Detzel (2015) farkli bir
metodoloji olan GMM testi ICAPM modelini 1985-2012 dénemi igin uyguladiklar
caligmada, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki ekonomik politika belirsizligini’nin (EPU)
glinliik asir1 piyasa getirilerini pozitif yonde tahmin ettigi sonucuna varilmistir. Buna
gore, EPU'daki bir standart sapmalik artis, tahmin edilen {i¢ aylik anormal getirilerde
(yillik bazda %6,1) %1,5'lik bir artisla iliskilidir. Arouri, M., vd.(2016) Lineer ve Market
Switching modelleri kullanarak 1900-2014 doénemi icin yaptiklart analizde politika
belirsizligindeki artisin hisse senedi getirilerini dnemli dlgiide azalttigini gozlemlemis,
ancak elde edilen sonuglar EPU-hisse senedi getiri iligkisinin dogrusal olmadigi ve
EPU'nun hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin asir1 volatilite donemlerinde daha
giiclii ve kalici oldugunu gostermistir.

Yildiz ve Sanlh (2023) 2008-2022 doneminde 3 aylik verilere dayali uyguladigi
ARDL yaklasimi ve Granger nedensellik testinde 5 yillik tahvil getirisi, TUFE, Reel
Efektif Doviz Kuru, kredi hacmi, SUE, mevduat faizi, GSYH ve CDS primi
degiskenlerinden TUFE disinda hepsinin BIST Sinai Endeksi’nin Granger nedeni
oldugunu gézlemlemistir. Ozdemir ve Uziimcii (2023) calismalarinda 2010-2020 dénemi
icin panel veri analizinde BIST Siai Endeksi kapsamindaki sirketlerin yurtici satislarinin
bu sirketlerin ihracatlar1 {izerinde pozitif yonlii ve daha giiglii etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasmustir. ilhan ve Bayir (2021), 2010:01-2021:06 donemi icin aylik verilerle
uyguladiklart ARDL sinir testi yonteminde CDS primi ve tahvil faiz oraninin uzun
donemde BIST Smnai ve BIST Mali Endekslerini negatif yénde, déviz kuru ve toplam
kredilerin ise pozitif yonde etkiledigini, COVID-19 pandemi degiskeninin etkisinin her
iki endeks tizerinde kisa donemde negatif, uzun dénemde ise pozitif yonde oldugunu
gbzlemlemistir. Vural ve Yurt (2021) regresyon analizi yaptiklar1 2012:05: 2021:01
donemini iceren calismada doviz kurundaki ve petrol fiyatlarindaki artisin BIST Sinai
endeksi lizerinde pozitif yonlii iligkisi oldugu sonucuna varmiglardir. llgin ve Sar1 (2020)
ARDL sinir testi yontemi ile 2009-2019 doneminde faizlerdeki artisin kisa donem ve
uzun dénemde analize dahil edilen BIST Tiim, BIST Sinai, BIST Mali, ve BIST Hizmet
endeksleri {izerinde negatif etkisi oldugu sonucunu elde etmistir.

Ilitas ve Demirgiines (2020) 2005:01-2019:12 doénemi i¢in aylik verilerle Fourier
esbiitiinlesme testi yaptiklar1 analizde, BIST Smai Endeksi ile ddviz kuru arasinda
esbiitiinlesme iliskisi oldugu, ayrica déviz kurunun, BIST Smnai endeksini uzun dénemde
negatif yonde etkiledigi bulgusuna ulasmislardir. Akel ve Gazel (2014) tarafindan



Maliye ve Finans Yazilar1 ® Nisan 2025 © Yil: 39-40 Say1: 123 ¢ ss: 166-187 173

2005:01-2013:12 dénemi igin yapilan ¢alismada ARDL smir testi uygulanmis, BIST
Smai Endeksi ile Dolar/TL ve Euro/TL déviz kurlari arasinda uzun dénemde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliski gdzlemlenmistir. Kisa dsnemde REDK ile BIST
Smai endeksi arasinda pozitif yonlii, Dolar/TL ve Euro/TL kurulari ile BIST Sinai
endeksi arasinda ise negatif yonli iliski tespit edilmistir. Akdag ve Yildirim (2019)
2000:01:01-2018:31:12 donemi i¢in yaptiklar1 Asimetrik Nedensellik Analizinde ABD
Dolar1 kurunda meydana gelen pozitif ve negatif soklardan BIST Sinai ve BIST Finans
Sektorii endekslerindeki pozitif ve negatif soklara dogru nedensellik iliskisi oldugunu
tespit etmislerdir. Koyuncu (2018) FMOLS, DOLS Testleri ve esbiitiinlesme
uygulayarak 1988-2016 arasindaki donemde sanayi {iretim endeksi ve enflasyon oraninda
meydana gelen bir artisin BIST100 endeksini artirdigini, faiz oranlar1 ve reel ekonomik
biiyiimenin ise BIST100 endeksini negatif yonde etkiledigini gdzlemlemistir. Kuzu
(2017) galismasinda 2005:01-2015:12 dénemini kapsayan birgok BIST endeksi iizerinde
yaptigi VAR, Yapisal Kirilmalar, Asimetrik Nedensellik analizleri sonucunda; BIST100
ve BIST (Sinai, Elektrik, Kimya, Teknoloji, Ulastirma) endekslerinin ¢ogu iizerinde faiz
ve doviz kuru etkilerinin gii¢lii oldugu sonucuna varmis, makroekonomik degiskenlere
uygulanan soklarin neden oldugu kisa dénemdeki tepkilerin etkilerinin uzun dénemde
kalic1 olmadigin1 gézlemlemistir.

Literatirde BIST100 Endeksi iizerine yapilmis olan ve endeksin cesitli
makroekonomik degiskenlerle iligkisini inceleyen cesitli ¢aligmalara rastlanmaktadir.
Ormnegin; Uzunel ve Giiven (2019) BIST100 endeksinin 2009-2018 yillar1 arasinda para
arzi, sanayi iiretim endeksi ve reel efektif doviz kuru gibi makroekonomik degiskenlerle
olan uzun dénemli iliskisini arastirmislardir. Bali vd. (2014), BIST 100 Endeksi ile iliskili
olabilecek temel makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ¢oklu lineer regresyon
yontemi kullanarak incelemislerdir. Calismada, istatistiksel olarak enflasyon ve faiz orani
ile BIST 100 Endeksi arasinda %35 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii iliski bulunurken,
GSYH ve sanayi iiretim endeksi ile BIST 100 Endeksi arasinda pozitif bir iliski oldugu,
ancak para arz1 ile BIST100 Endeksi arasinda herhangi bir iliski olmadig1 saptanmustir.
Koyuncu (2018) enflasyon ve sanayi iiretim endeksindeki bir artisin BIST100 endeksini
pozitif yonde etkiledigini, faiz oranlar1 ve reel ekonomik biiyiimenin de negatif yonde
etkiledigini ifade etmistir. Algoni ve Ivrendi (2024) doviz kuru, altmn fiyat1 ve faiz
oraninin BIST100 endeksi iizerindeki uzun vadeli etkisinin asimetrik oldugunu
vurgulamislardir. Ayrica kisa vadede faiz oranlari, vergiler, doviz kurlari, petrol fiyatlar
ve altin fiyatlarinin asimetrik etkileri BIST100 iizerinde etkili olmaktadir.

Borsa Istanbul hisse senedi piyasasi iizerine yapilan arastirmalar (Yilmaz, 1997;
Onal vd. 2002; Kasman, 2003) iginde yer alan calismalardan Kasman (2003)
caligmasinda, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlart arasindaki nedensellik iliskisini
arastirmis, doviz kuru ile sanayi endeksi arasinda nedensellik oldugunu ortaya koymustur.
Ipekten ve Aksu (2009) Dow Jones Sanayi Endeksi, faiz orani, Dolar kuru ve altin
fiyatlarindaki degisimlerin IMKB100 Endeksi iizerindeki kisa ve uzun dénemli etkilerini
incelemislerdir. Dow Jones Sanayi Endeksinin hem kisa dénemde, hem de uzun dénemde
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Dolar kurunun ise sadece kisa donemde IMKB100 Endeksi lizerinde anlamli bir etkisi
oldugunu tespit etmisleridir.

Sanayi tretim endeksi iizerine ulusal literatiirde yapilmis olan olduk¢a Gnemli
sayida calismaya rastlanmaktadir. Bu caligmalarin sanayi iiretim endeksini etkileyen
faktorler ve analiz yoOntemleri bakimindan birbirinden farkli &zelliklerde oldugu
goriilmektedir. Omegin, Tiirsoy vd. (2008), 13 makroekonomik degiskenin BIST Sinai
Endeksi’ni olusturan 174 sirketin hisse senedinden olusturulan 11 portfoy iizerindeki
etkilerini Arbitraj Fiyatlama Teorisi'ne gore analiz etmiglerdir. Calisma sonucunda
makroekonomik degiskenlerin portfoylerin getirileri iizerinde farkli diizeylerde etkileri
oldugunu ve sanayi sektorii hisselerinden olusturulan 6 portfoy lizerinde déviz kurunun
etkisi oldugunu tespit edilmistir. Sezal (2022) bankacilik sektorii tarafindan saglanan
kredilerin, imalat sanayi iiretim endeksi lizerinde etkisinin oldugunu ve 6zellikle finansal
baskinin daha yiiksek oldugu dénemlerde bankalarin sagladigi kredi miktarinin azaldigi,
buna bagli olarak sanayi iiretim endeksinin de diistiigiinii vurgulamistir.

Son yillarda BIST endeksleri ile kiiresel ekonomik politik belirsizlik endeksi
(GEPU) arasindaki iliskiyi arastiran c¢aligmalara da literatiirde siklikla rastlanmaktadir.
Calismalarin agirlikli olarak GEPU ve BIST100 Endeksi arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalar oldugu goriilmektedir. Ornegin; Tokathoglu (2023) GEPU Endeksinin
BiST30, BiIST100, BIST Hizmet, BIST Smai ve BIST Mali hisse senedi fiyatlar: ile
doviz kurlarinin uzun dénem volatilitesi tizerinde 6nemli derecede pozitif etkisi oldugunu
ortaya koymustur. Giirsoy (2021) calismasinda GEPU ile doviz kurlari, enflasyon orani
ve BIST100 degiskenleri arasindaki iliskiyi arastirmistir. GEPU endeksinden Dolar/TL ve
Euro/TL kurlarina dogru pozitif bir nedensellik iligkisi tespit edilirken, diger degiskenlere
dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1 goriilmiistiir. Sadeghzadeh ve Aksu (2020)
GEPU ile BIST100 endeksi arasinda simetrik ve asimetrik iliskileri arastirdigi calismada,
degiskenler arasinda simetrik iliski olmadigini, asimetrik iligkilerin = varligini
gbzlemlemistir. Asimetrik oldugu tespit edilen iligskilerde uzun ddnemde GEPU
endeksindeki pozitif ve negatif soklarm BIST100 endeksi iizerinde ters yonlii etkisi
oldugu sonucuna varmistir. Yildiz (2022) yaptig1 ¢caligmada BIST100 endeksi ile kiiresel
ekonomik politik belirsizlik endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu
gozlemlemistir. Se¢gme (2024) kiiresel belirsizlik faktorlerinin sektor endekslerine olan
kisa ve uzun donem asimetrik etkilerini incelemis, belirsizlik faktdrlerindeki degisimden
hem BIST100 hem de KOBI haricindeki tiim sektdr endeksleri etkilenmektedir. Bu
etkinin yonii ve siddetinin de farkli sektorlerde degisik oldugunu ifade etmistir. Ilgin
(2022) Avrupa’nin 6nde gelen borsa endeksleri ile ekonomik politika belirsizlik
endeksleri arasinda kisa ve uzun donemde anlamli bir negatif iliski oldugunu ileri
siirmiistiir. Oral ve Y1ilmaz (2017), Borsa Istanbul Sinai Endeksi ile politik ve finansal
risk arasinda uzun ve kisa donemli bir iligkinin varligina ulagmiglardir. Meri¢ ve Kamish
(2024) Avrupa Bolgesi ve Kiiresel ekonomik politika belirsizlik endeksi ile BIST30,
BIST Hizmetler, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endeksleri oynakliklar:
arasindaki asimetrik nedensellik iligkileri analiz etmis, analize dahil edilen tiim
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ekonomik  politik  belirsizlik endekslerindeki artislar ile sektdor endeksleri
oynakliklarindaki artiglar arasinda nedensellik iliskisi oldugu, ayrica smai sektor
endeksindeki oynaklik ile tiim ekonomik politik belirsizlik endeksleri arasinda asimetrik
iliski oldugu sonucunu elde etmistir.

Literatiirdeki calismalarda ¢esitli degiskenlerin BIST endeksleri tizerinde etkilerini
Ozetlemek gerekirse; genellikle faiz oranlarindaki ve  GEPU endeksindeki artisin BIST
endeksleri iizerinde etkilerinin negatif yonde oldugu, cogu calismada da doviz
kurlarindaki ve sanayi iretim endeksindeki artisin etkilerinin pozitif yonde oldugu
sonuglarma ulagilmistir. Literatiirde analize dahil edilen bagimsiz degiskenlerin tiimiiniin
yer aldigr bir c¢alismaya rastlanmamis olmakla birlikte, ¢ogunlukla elde edilen
gozlemlerin bu ¢alismamizda elde edilen bulgular1 destekler yonde oldugu goriilmektedir.

3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri ve Degiskenler

Caligmada, Tirkiye ekonomisi igin Onemli makroekonomik degiskenler olan
sanayi tlretim endeksi, doviz kuru, kredi faiz orami ve kiiresel ¢apta Onemli bir
makroekonomik degisken olan kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksinin BIST
Smai Endeksi iizerindeki etkileri ARDL Sinir Testi yaklasimi ile tahmin edilmektedir.
Tahmin edilen modelde BIST Sinai Endeksi (Inxusin) bagimhi degisken, kiiresel
ekonomik politika belirsizligi endeksi (Ingepu), sanayi iliretim endeksi (Insny), ABD
Dolar/TL doviz kuru (Inkur), ve ticari kredi faiz oran1 (Inkred) bagimsiz degisken olarak
yer almaktadir. Modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin se¢iminde de bu
degiskenlerin BIST Sinai Endeksi ile iliskili olabilecegi diisiincesi etkili olmustur.
Literatiirde yer alan ¢alismalarda bu degiskenler farkli bilesimlerde yer aldig1 goriiliirken,
bu ¢alismada bu dort bagimsiz degiskenin birlikte analize dahil edilmesi tercih edilmistir.
Ongorii olarak, teorik acidan Ingepu ve Inkred degiskenlerinin katsayilarinin negatif,
Insny ve Inkur degiskenlerinin katsayilarinin ise pozitif olmasi beklenmektedir.

Tablo 1

Analizde Yer Alan Degiskenler ve Veri Kaynaklart
Degisken Tamim Veri Kaynag Doénemi
Inxusin BIST Sinai Endeksi https://tr.investing.com/ 2017:09-
2024:07
Ingepu Kiiresel Ekonomik Politika https://www.policyuncertainty.com/ 2017:09-
Belirsizligi Endeksi (GEPU) 2024:07
Insny Sanayi Uretim Endeksi https://www.tuik.gov.tr/ 2017:09-
2024:07
Inkur Doviz kuru (USD/TRL) TCMB - EVDS 2017:09-
2024:07
Inkred Ticari Kredi Faiz Orani TCMB - EVDS 2017:09-

2024:07
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Tablo 1’de galismada yer alan degiskenler ve veri kaynaklari gosterilmektedir.
Analiz 2017:09-2024:07 donemini icermekte, tahminler degiskenlerin aylik verileri
kullanilarak yapilmaktadir. Donem baslangici olarak 2017:09 se¢ilmesinin nedeni, Sanayi
Uretim Endeksi verilerinin bu dénem itibariyle elde edilebilmis olmasidir. Tiim
degiskenlere iliskin verilerin dogal logaritmasi almarak analize dahil edilmektedir.
Degigkenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2°de verilmektedir.

Tablo 2
Tammlayici Istatistikler

xusin sny Gepu kred kur
Ortalama 0.0339 0.0043 0.0126 0.0233 0.0262
Ortanca 0.0295 0.0049 -0.0111 0.0087 0.0158
Maksimum 0.2782 0.1866 0.6733 0.6204 0.2856
Minimum -0.1892 -0.2932 -0.2611 -0.2058 -0.0829
Standart Sapma 0.0844 0.0481 0.1620 0.1258 0.0539
Carpiklik 0.3559 -1.6380 1.0060 1.5006 1.9059
Basiklik 3.4542 20.2254 5.2784 7.6226 9.2072
Jarque-Bera 2.7327 1178.55 35.4191 116.44 203.39
Olasilik 0.2550 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem Sayisi 92 92 92 92 92

3.2. Ekonometrik Model
Model tahmini esitlik (1)’de gosterildigi gibi olusturulmustur:

Inxusin = o + Pilnsny + Brlngepu + fzlnkred + [ilnkur + u; 1)

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligini arastirmak amaciyla esitlik
(2)'de kisitlanmamis hata diizeltme modeli (UECM) kurulmustur.

ARDL sinir testi yaklagiminin ilk asamasinda ¢alismadaki ekonometrik modelden
hareketle olusturulan esitlik (2)’de yer alan kisitsiz hata diizeltme modeli Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) gore belirlenmis olan optimum gecikme uzunlugunda tahmin edilmistir.

n n

n
Alnxusin, = ay + Z aAlnxusin,_; + Z a,Alnsny,_; + Z asAlntgepu,_;

i=1 i=0 =0

2)

n n

+ Z a,Alnkred,_; + Z asAlnkur,_; + aglnxusin,_4
i=0 i=0

+ a;lnsny,_, + aglngepu,_, + aglnkred,_; + a,olnkur,_,

+ &
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Esitlik (2)’de a sabit terimdir. a4, @, az, a, as bagimli degisken Inxusin’in
gecikmeli degeri ile bagimsiz degiskenler Insny, Ingepu, Inkred, Inkur’un diizey degerleri
ve gecikmeli degerlerinden elde edilen kisa donem katsayilarmi, ag, a;, ag, ag, g
uzun donem katsayilarini, &; hata terimini ifade eder. Esitlikte n gecikme sayisini ifade
etmektedir. En Kii¢iik Kareler (EKK) yontemi kullanilarak model (2) tahmin edilir, daha
sonra bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ilk gecikmelerinin birlikte anlamliligin
degerlendirerek esbiitiinlesme iligkisini arastirmak igin sinir testi kullanilir. Narayan
(2005) tarafindan olusturulan tablolardan elde edilen kritik degerlere dayanarak
olusturulan hipotez testleri asagidaki gibidir:

Ho: as=a¢=a; = ag= 0 — Egbiitiinlesme iliskisi yoktur

Hi: a5 # ag #a; # ag #0 — Esbiitlinlesme iligkisi vardir

Esitlik (2)'de esbiitiinlesme iligkisinin kurulmasindan sonra model, uzun dénem
katsayilarimi belirlemek icin esitlik (3)'e gore diizeltilmektedir.

Esbiitiinlesme iligkisinin varligi tespit edildikten sonra Pesaran, Shin, ve Smith
(2001) tarafindan Onerilen ARDL yaklagimi ile uzun ve kisa donem katsayilari
hesaplanmaktadir. Uzun donem katsayilarin1 hesaplamak amaciyla (3) numarali
esitlikteki model tahmin edilmektedir. Uzun dénem katsayilar1 en kiigiik kareler (OLS)
yontemiyle tahmin edilmis olan bagimsiz degiskenlerin katsayilar toplaminin (g, ...), (1-
gecikmeli bagimli degisken katsayilariin toplami)’na boliinmesiyle elde edilmektedir.

q1 q2 q3 (3)
Inxusin, = By + Z Bilnxusin,_; + Z Bolnsny,_; + Z Bslngepu,_;
i=0 i=0 i=0

q4 ds
+ Z Bulnkred,_; + Z Bslnkur,_; + e,
i=0 i=0

Son olarak kisa doénemli dinamiklere ait iligkileri tespit etmek i¢in esitlik (4)’teki
kosullu hata diizeltme modeli (ECM) tahmin edilmektedir. Bu modele ait denklemde yer
alan ECT(t—1), hata terimi katsayisini temsil etmektedir.

D1 D2 D3 (4)
Alnxusin, = ay + a Alnxusing_; + Z a,Alnsny,_; + Z azAlngepu,_;
i=1 i=0 i=0

D4 Ds
+ Z azAlnkred,_; + Z asAlnkur,_; + 0 ECT,_; + u,

i=0 i=0

Esitlik (4)’te yer alan g, : sabit terimi, u, hata terimini ifade eder. A islemcisi
birinci farki, pi ise gecikme uzunluklarini belirtir. 66 hata diizeltme teriminin katsayisidir
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ve 0 ile -1 araliginda yer almalidir. 66 katsayist uzun donemde denge degerinden kisa
donemli sok bir sapmanin yiizde kaginin giderildigini géstermektedir. Bu degerin 0'a
yakinligi, kisa dénemli bir sokun etkisinin daha yavas ortadan kalktigini, -1’e yakinligi
ise bunun tersini gostermektedir.

Sekil 1
Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri
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4. Ampirik Bulgular

ARDL sinir testinde serilerin diizeyde en az birinin, birinci farkta ise tamaminin
duragan olmasi gerekir. Bu yiizden oncelikle serilerin duragan olup olmadigmnin test
edilmesi amaciyla uygulanan Phillips-Perron (PP) ve Augmented Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi sonuglart Tablo (3)’de goriilmektedir. Yapilan birim kok testlerinde t
istatistikleri sabitli, sabitli & trendli ve sabitsiz & trendsiz model icin hesaplanmistir.
Seriler birinci farkta PP ve ADF birim kok testlerine gore %! anlamlilik diizeyinde
duraganlagsmaktadir.
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Tablo 3
Birim Kok Testi Sonuglar
Birim Kok Testi (PP)

Diizey Inxusin Lnsny Ingepu Inkred Inkur
Sabitli t-Istatistigi 0.4804 -1.8944 -2.9391 -1.2671 0.7104

Olasilik 0.9852 0.3336 0.0448 ** 0.6420 0.9918
Sabitli &  t-Istatistigi -1.6252 -3.5338 -3.2724 -1.7695 -2.2334
Trendli  Olasilik 0.7753 0.0417%* 0.0775%* 0.7115 0.4654

Birinci Fark d(Inxusin)  d(lnsny) d(Ingepu) d(Inkred) d(Inkur)
Sabitli t-Istatistigi -8.1052 -12.9654 -14.1127 -5.2854 -5.7988

Olasilik 0.0000%**  0.0000*%**  0.0001***  0.0000%**  0.0000***
Sabitli &  t-Istatistigi -8.1358 -12.7744 -14.0405 -5.2869 -5.7983
Trendli  Olasilik 0.0000%**  0.0000***  0.0000***  0.0002***  (0.0000%**

Birim Kok Testi (ADF)

Diizey Inxusin Insny Ingepu Inkred Inkur
Sabitli t-Istatistigi 0.5911 -2.1527 -2.2932 -1.7167 0.7297

Olasilik 0.9888 0.2250 0.1764 0.4195 0.9922
Sabitli &  t-Istatistigi -1.5543 -3.6161 -2.4105 -2.2556 -2.0882
Trendli  Olasilik 0.8031 0.0339%* 0.3718 0.4533 0.5449

Birinci Fark d(lnxusin)  d(Insny) d(Ingepu) d(Inkred) d(Inkur)
Sabitli t-Istatistigi -8.0938 -7.4183 -13.1874 -5.2854 -7.0398

Olasilik 0.0000***  0.0000*%**  0.0001***  0.0000%**  0.0000***
Sabitli &  t-Istatistigi -8.1593 -1.3772 -13.1084 -5.2869 -7.1624
Trendli  Olasilik 0.0000%**  0.0000*%** 0.0 000***  0.0002***  (0.0000***

Not: (*)10% anlamlilik; (**) 5% anlamlilik; (***)1% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir

Serilerin duragan hale geldigi belirlendikten sonra, seriler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisini aragtirmak i¢in ARDL sinir testi uygulamasina gecilmektedir. Bunun igin esitlik
(2)’de yer alan kisitsiz hata diizeltme modeli Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore
belirlenmis olan en wuygun gecikme uzunlugunda tahmin edilmistir. Modelde,
otokorelasyon barmndirmayan en uygun gecikme uzunlugu Akaike (AIC) bilgi kriterine
gore secilen model icin ARDL (3, 1, 8, 7, 7) olarak tespit edilmistir. Sinir testi sonuglari
Tablo (3)’de verilmektedir. Serilerin tamamu birinci farkta duragan oldugundan, kisitsiz
hata diizeltme modeline gore hesaplanan F istatistik degeri, tablo iist smir I(1)
degerleriyle karsilagtiriimaktadir. HO ve H1 Hipotezleri soyledir:

F istatistik degeri < tablo st sinir degeri ise; HO : “esbiitiinlesme yoktur”

F istatistik degeri > tablo {ist sinir degeri ise; H1 : “esbiitiinlegsme vardir”

F istatistik degeri = 7.8986 olarak hesaplanmistir. Bu deger % 1 anlamlilik
diizeyinde tablo iist smir I(1) degeri olan 4.37’den biiyiiktiir, o halde HO hipotezi
reddedilmis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu H1 hipotezi
kabul edilmistir.
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Tablo 4

F istatistigi ve Kritik Degerler

Test Istatistik Anlamlilik

Istatistigi Degeri Diizeyi 1(0) I(1)
F-Istatistigi 7.8986 10% 2.20 3.09
ARDL (3,1,8,7,7) k=4 5% 2.56 3.49

1% 3.29 4.37

Uzun donem katsayilarinin belirlenmesi i¢in esitlik (3)’te verilmis olan uzun
donem denge modeli tahmin edilmistir. Tahminlere yonelik tanisal testlerle hesaplanan
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin uzun dénem katsayilar1 Tablo 4’te yer almaktadir.
Tablo 5°te yer alan uzun donem denge modeline gore diger degiskenler sabitken;

e sny degiskenindeki %1°lik artis, xusin degiskenini %0.8049 oraninda arttirmakta,

e gepu degiskenindeki %1 lik artig, xusin degiskenini %0.93 oraninda azaltmakta,

kred degiskenindeki %1’lik artig, xusin degiskenini %0.665 azaltmakta,

kur degiskenindeki %1 ’lik artig, xusin degiskenini %1.57 oraninda arttirmaktadir.

Sanayi iiretim endeksindeki artigin BIST Smai endeksinde uzun dénemde artisa
neden olmasi iktisadi acidan beklenen bir durumdur. Uretim artis1 sirketlerin satis
hacmini de artirdigindan, bilango karlarmi ve hisse senedi fiyatlarin1 olumlu etkilemekte,
piyasa degerlerini yiikseltmektedir. Kiiresel ekonomik ve politik belirsizlikteki artis,
BIST iizerinde kisa donemde her zaman beklenen etkiyi gdstermese de uzun dénemde
kiiresel ¢apta finansal entegrasyon etkisi kendini gostermekte ve belirsizlik kaynakli risk
hisse fiyatlarin1 olumsuz etkilemektedir. Ticari kredi faizlerindeki artis uzun doénemde
smai sirketlerinin finansal giderlerini artiracagindan, finansal kaldirag etkisini
diistirmekte, ortalama sermaye maliyetini artirmakta, 6z kaynaklari yeterince giiclii
olmayan sirketlerin yatirimlarini diisiirmelerine veya ertelemelerine, sonug olarak tiretim
ve satislarinin diismesine neden olmaktadir. Bu durum hisse senedi fiyatlarina da olumsuz
yansimaktadir. Doviz kurlarindaki uzun donemli artig ise, her ne kadar hammadde ve
yatinm mali ithal eden sinai sirketlerinin maliyetlerini artirsa da ihracatta sagladig:
rekabet avantajlari ile ihracat hacmi artmakta, kur artisi kaynakli maliyetini i¢ pazardaki
satis fiyatina yansitmaktadir. Bu durumda elde edilen kar artig1 hisse senedi fiyatlarini
ylikseltmektedir.

Tablo 5’te yer alan tanisal (diagnostic) testlerden elde edilen sonuglara gore,
Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans (X?BPG) ve Breusch-Godfrey otokorelasyon
testlerinin (X?BG) olasilik degerlerinin 0.01 degerinden biiyiik olmasi otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu olmadigini agiklamaktadir. Jarque-Bera (X2JB) katsayisi 4.1584,
olasilik degeri 0.1250 > 0.01 olarak elde edilmistir, bu durumda hata terimleri normal
dagilim gostermektedir.
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Tablo 5
Uzun Dénem Denge Modeli
Uzun Dénem Katsayilari
Bagimli Degisken: Inxusin
Bagimsiz
Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-Istatistigi Olasilik | Anlamlilik
Insny 0.804939 0.342731 2.348605 0.0227 %5
Ingepu -0.930046 | 0.114009 -8.157634 0.0000 %1
Inkred -0.665032 | 0.094056 -7.070582 0.0000 %1
Inkur 1.569975 0.060196 26.08085 0.0000 %1
Tanisal Testler Istatistikler
Istatistikler R? Diizeltilmis R? | X?sG X%BrG X8 X2RR
Degerler 0.9965 0.9945 0.8907 0.8252 | 4.1584 | 03245
Olasilik (0.0000) | (0.0000) (0.4168) (0.7103) | (0.125) | (0-7468)

Not: (X?86): Breusch-Godftrey, (X?spG): Breusch-Pagan-Godfrey, (X%s): Jarque-Bera, (X?rr): Ramsey Reset
test istatistiklerinin altindaki degerler Ki-Kare istatistiklerini, parantez ( ) icindeki degerler olasilik
degerlerini gostermektedir.

Kisa donem iligkilerin tahminine yonelik olan son asamada esitlik (4)’teki kosullu
hata diizeltme modeli (ECM) tahmin edilmistir. Hata diizeltme modeli tahmin sonuglari
Tablo 6’da yer almaktadir. Modelin hata diizeltme katsayis1 olan CointEq(-1)’in isareti
negatif, katsayis1 (-0.533) ve olasilik degeri %1 anlamlilik diizeyindedir. Bunun anlami;
uzun donem denge degerinde meydana gelecek bir sapma, bir sonraki donemden itibaren
%353.3 gibi bir hizla tekrar dengeye yonelmektedir.

Kisa donemde ise uzun doneme gore farkli sonuglar elde edilmistir. sny
degiskeninin xusin degiskeni {izerinde bir etkisi goriilmemistir. Gepu degiskeninin xusin
degiskeni ilizerinde pozitif, ancak ¢ok zayif bir etkisi vardir. kred degiskeninin xusin
degiskeni tizerinde pozitif, ancak diisiik (%32) oranda etkisi vardir. Kur degiskeninin ise
xusin degigkeni ilizerinde negatif ve diger degiskenlerden daha giiclii (%0.73) bir etkisi
oldugu goriilmiistiir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan xusin tizerinde kisa
donem etkilerinin uzun dénemden farkli, ancak diisiikk oranda elde edilmesini soyle
yorumlamak miimkiindiir: Bilindigi gibi, hisse senedi fiyatlar iizerinde kisa donemde
giincel ekonomik ve politik gelismelerin etkisi ¢ogunlukla gegici ve tam olarak
ongoriilebilir degildir. Kisa donemde fiyat hareketleri spekiilatif 6zelliktedir ve borsalarda
“beklenti alinir, ger¢eklesmeler satilir” davranisi hakimdir. Ornegin, bir sirketin yiiksek
kar beklentisi, bilango agiklanincaya kadar hisse fiyatinda artisa neden olurken, beklenen
veya lizerinde kar agiklandiktan sonra hisse fiyat1 bir siire diigiis ve/veya sonrasinda yatay
bir seyir izler. Uzun donemde ise tekrar gerg¢ekei fiyata ulasir. Bu durum ¢ogu zaman bu
sekilde gergeklesir. Degiskenlerin kisa donem etkileri de c¢ogunlukla boyle goriiliir.
Ornegin, kiiresel krizler gibi uzun donmeli biiyiik soklar disinda kiiresel piyasalari
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olumsuz etkileyen bir gelisme oldugunda BIST hisse senetleri birkac giinliik tepki sonrasi
tekrar pozitif ayrigirken, uzun doénemde bu olumsuzluk daha belirgin olarak
yansimaktadir. Sinai iiretim endeksindeki ve kredi faizlerindeki kisa donemli degisimler
sanayi sirketlerinin {iretim ve karlarina hemen yansimamakta, birka¢ bilanco dénemi
sonrasinda, uzun doénemde finansal yapisini daha belirgin bir sekilde etkilemektedir.
Do6viz kurlarinda kisa donemli hizli bir artis, Tirk sirketlerinin dretimde enerji,
hammadde ve aramali girdilerinde diga bagimlilik oranina gore maliyetlerini olumsuz
etkileyecegi beklentisiyle hisse fiyatlarini negatif yonde etkilemektedir. Ancak bu
sirketlerin ¢ogu, gerek ihracatta sagladigi rekabet avantajiyla, gerekse yurtigi satig
fiyatlarina kur artigini yansitmalari sayesinde karlarini artirmakta ve bu durum uzun
donemde hisse fiyatlarina olumlu yansimaktadir.

Tablo 6
Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclart
Degisken Katsay1 | Standart Hata t-istatistigi Olasihk
d(Inxusin(-1)) 0.2971 0.1016 2.9249 | 0.0051%%**
d(Inxusin(-2)) 0.3185 0.1214 2.6240 0.0114**
d(Insny) -0.0473 0.1778 -0.2662 0.7911
d(Ingepu) 0.0974 0.0590 1.6509 0.1048
d(Ingepu(-1)) 0.4710 0.0950 4.9570 | 0.0000%**
d(Ingepu(-2)) 0.3725 0.0789 4.7215 | 0.0000***
d(Ingepu(-3)) 0.3312 0.0726 4.5635 | 0.0000***
d(Ingepu(-4)) 0.1954 0.0663 2.9480 | 0.0048***
d(Ingepu(-5)) 0.2055 0.0618 3.3262 | 0.0016%**
d(Ingepu(-6)) 0.1500 0.0614 2.4438 0.0180**
d(Ingepu(-7)) 0.1274 0.0524 2.4330 0.0185**
d(Inkred) -0.1410 0.0916 -1.5391 0.1298
d(Inkred(-1)) 0.1723 0.1107 1.5568 0.1256
d(Inkred(-2)) 0.2495 0.1085 2.3007 0.0254**
d(Inkred(-3)) 0.4207 0.1102 3.8159 | 0.0004%**
d(Inkred(-4)) 0.1076 0.1068 1.0082 0.3180
d(Inkred(-5)) 0.3150 0.1040 3.0303 | 0.0038%**
d(Inkred(-6)) 0.3199 0.0981 3.2612 | 0.0020%**
d(Inkur) -0.0460 0.1833 -0.2512 0.8026
d(Inkur(-1)) -0.9038 0.2501 -3.6135 | 0.0007***
d(Inkur(-2)) -0.6450 0.2803 -2.3013 0.0254**
d(Inkur(-3)) -0.9978 0.2651 -3.7633 | 0.0004***
d(Inkur(-4)) -0.4009 0.2687 -1.4920 0.1417
d(Inkur(-5)) -0.7176 0.2285 -3.1405 | 0.0028***
d(Inkur(-6)) -0.7298 0.2400 -3.0405 | 0.0037%**
CointEq(-1)* -0.5330 0.0739 -7.2075 | 0.0000%**

Not: (*)10% anlamlilik; (**) 5% anlamlilik; (***)1% anlamlilik diizeyini ifade etmektedir
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Sekil 2°de yer alan CUSUM ve CUSUM?2 testlerine gore, modeldeki artiklar %5
anlamlilik diizeyinde smirlar icinde kalmaktadir. Bu durum, modeldeki katsay1
tahminlerinin istikrarli oldugunu agiklamaktadir.
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5. Sonug¢

Bu calismada ele alinan iliskilerden biri GEPU endeksinin BIST Sinai Endeksi ile
olan iligkisidir. Sonuglara gore;

GEPU degiskeninin xusin degiskeni iizerinde kisa vadede pozitif ancak ¢ok zayif
bir etkisi varken,

Uzun vadede GEPU’daki %1°’lik artis, xusin degiskenini % 0.93 oraninda
azaltmaktadir.

Elde edilen sonug teorik agidan beklentiyle uyumludur. Bu bulgu kiiresel 6lgekte
ekonomik ve politik belirsizlikteki iyilesmelerin borsayr olumlu etkilediginin,
belirsizliklerdeki artigin ise olumsuz etkilediginin bir gostergesidir. Diger gelismekte olan
ilkeler gibi Tirkiye'nin de kiiresel ekonomi politikalarindan o6nemli dlciide
etkilenmesinden dolay1 politika kararlarindaki olasi belirsizlik, Borsa Istanbul’da islem
goren sinai sirketlerinin yatirim faaliyetlerine de etki etmektedir.

Bu calismada elde edilen bulgulardan biri de uzun vadede sinai iiretim endeksinin
BIST Sinai Endeksi’ni 6nemli derecede etkileyen bir degisken oldugudur. Sanayi iiretim
endeksi (sny) degiskenindeki %1°lik artis, BIST Smai Endeksi (xusin) degiskenini
%0.8049 oraninda arttirmaktadir. Sanayi iiretimindeki artis, BIST smai sirketlerinin
iiretim ve satis hacmine dogrudan yansidigindan, karliligini da artiracaktir. Elde edilen bu
sonucun iktisadi agidan beklentiyle uyumlu oldugu ifade edilebilir.

Doviz kurlarindaki dalgalanmalardan, dovizle islem goéren birgok sinai firmasi
ozellikle doviz cinsinden borglanan veya ithalat yapan firmalar, doviz kurlarindaki
artislardan kisa donemde olumsuz etkilenebilmektedir. Bu durum, kisa dénemde
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sirketlerin maliyetlerini artirarak kar marjlarimi daraltabilir. Doviz kuru dalgalanmalari,
yatirimcilarin piyasa algisini da etkileyebilir. Yiiksek volatilite, yatirimceilarin risk algisini
artirarak sinai sirketlerinin hisse senetlerine olan talebi olumsuz etkileyebilmektedir.
Kiiresel ekonomik kosullar da d6viz kurlar1 tizerinde etkili olabilirken, bu etki BIST Sinai
Endeksi iizerinde de olabilmektedir. Ancak Tiirkiye’de kur artiglarinin maliyet iizerindeki
baskisini uzun donemde ireticiler gerek yurtigi satis fiyatlarina yansitarak, gerekse
tetiklenen ihracat artist ile kapatmakta, hatta satis karlarini artirabilmektedir. Bu
bakimdan elde edilen bulguya gore, kur degiskenindeki %1°lik artisin, xusin degiskenini
%1.57 oraninda arttirmakta olmas: iktisadi agidan beklentilerle uyumludur. Bununla
birlikte, BIST Smai Endeksi ve doviz kuru arasindaki iliski karmasik ve ¢ok boyutlu
olup, bu iliskiyi anlamada ¢esitli makroekonomik gostergeleri, sektdrel dinamikleri ve
uluslararas1 ekonomik kosullar1 birlikte ele alarak degerlendirmek gerekmektedir.

Ticari kredi faiz oran1 (kred) degiskenindeki %1°lik artis, xusin degiskenini negatif
yonde (-%0.665) oraninda etkilemektedir. Ticari kredi faizlerindeki artigin, uzun
donemde sinai sgirketlerinin bor¢lanma maliyetini ve ortalama sermaye maliyetini
artirmasi, finansal kaldira¢ oranini diislirmesi, sonug¢ olarak yatirimlarint olumsuz
etkilemesi iktisadi literatiir acisindan bilinen bir durumdur. Bu durum hisse senedi
fiyatlarina da olumsuz yansimaktadir. Kredi faizinin smai sektor hisse senetlerine olan
negatif yonli iliskinin finansal literatiire uygun olmasi bakimindan elde edilen ampirik
bulgu beklentilerle uyumludur.

Dolayisiyla calisma bulgularmin bu alanda yapilacak aragtirmalara bir referans
olacag1 ve portfoy yoneticilerinin orta ve uzun donemli strateji olusturmalarma katki
saglayacag diisiiniilmektedir.

Yazarhk Beyani: Tiim yazarlar ¢caligmanin tasarimi, veri toplama, analiz ve makale yazimina katkida
bulunmustur. Tlim yazarlar makalenin son halini gézden gegirerek onaylamustir.

Cikar Catismasi Beyani: Yazar(lar), arastirma, yazarlik ve yayimlama siireglerinde herhangi bir ¢ikar
catigmasi bulunmadigini beyan eder.

Finansman: Yazar(lar), bu ¢calismaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyani: Yazar(lar), bu ¢alismada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tiim kaynaklarm
diizgiin bir sekilde alintilandigint beyan eder.
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