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Oz

Bu ¢aligmada, 04.05.2015-01.07.2025 dénemi i¢in BIST Sinai Endeksi (XUSIN),
reel efektif doviz kuru (REK) ve satinalma yoneticileri endeksi (PMI)
degiskenlerinin imalat sanayi iiretim endeksi (SUE) iizerindeki etkisi Bayer ve
Hanck (2013) esbiitiinlesme testi ve FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri ile
arastirilmigtir. Ayrica uzun donem bulgularinin dinamik yapisini zaman-frekans
diizeyinde ortaya koymak amaciyla wavelet uyum analizi gergeklestirilmistir.
Analiz sonucunda, imalat sanayi endeksi ile agiklayict degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettigi bulgusuna ulagilmigtir. FMOLS, DOLS ve CCR
tahmincilerinden elde edilen bulgular birbiriyle tutarlidir ve Tiirkiye’de imalat
sanayi iiretiminin finansal piyasalar ile reel sektor beklentilerinden pozitif, doviz
kuru hareketlerinden ise negatif yonde etkilendigini ortaya koymaktadir. Wavelet
analizinden elde edilen sonuglar da bu bulgular1 desteklemekte; satinalma
yoneticileri endeksi ve BIST Sinai Endeksi’nin sanayi iiretimiyle giiglii ve pozitif,
reel efektif doviz kurunun ise zayif ve cogunlukla negatif yonlii bir iliski i¢cinde
oldugunu gostermektedir. Tirkiye’de sanayi {iretiminin hem finansal
gostergelerle (XUSIN) hem de reel sektoriin 6ncii gostergeleriyle (PMI) yiiksek
diizeyde baglantili oldugunu, buna karsilik déviz kuru kanalinin sinirl bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir.

Abstract

This study examines the effects of the BIST Industrial Index (XUSIN), the real
effective exchange rate (REER), and the Purchasing Managers’ Index (PMI) on
the Manufacturing Industry Production Index over the period from May 4, 2015,
to July 1, 2025. The long-run relationship among the variables is examined using
the Bayer and Hanck (2013) cointegration test, while long-run coefficients are
estimated through FMOLS, DOLS, and CCR methods. To capture the dynamic
structure of long-term interactions at the time—frequency level, a wavelet
coherence analysis is also conducted. The findings indicate that the
manufacturing production index and the explanatory variables move together in
the long run. The results reveal that manufacturing production is positively
affected by financial markets and real-sector expectations, whereas exchange-rate
fluctuations have a negative impact. The wavelet results support these outcomes,
confirming both the direction and strength of these relationships. Industrial
production in Turkey exhibits a strong correlation with financial indicators
(XUSIN) and leading indicators of the real sector (PMI), although the currency
rate channel has a minimal effect.
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1. Giris

Makroekonomik degiskenlerin analizi hem ekonomik dongiilerin seyrinin izlenmesi hem
de politika yapicilar ile yatirimcilarin gelecege yonelik beklentilerinin sekillendirilmesi agisindan
biiyilk énem tagimaktadir. Bu baglamda, sanayi iiretim endeksi, ekonominin genel yoniinii
gosteren Oncii gostergelerden biri olarak sikga kullanilmaktadir (Bing6l vd., 2025: 1). Sanayi
iiretim endeksi, genel ekonomik goriiniim hakkinda hizi ve anlaml sinyaller sunabilmektedir.
Ciinkii imalat sektdrii, ekonomik biiylimenin temel itici giicii konumundadir (Bulligan vd., 2010:
304). Sanayi iretim endeksi, bir ekonominin reel sektdr performansini degerlendirmede
kullanilan en temel gostergelerden biridir. Endeks, yalnizca imalat kapasitesini yansitan bir 6l¢iit
olmanin o&tesinde; ekonomik biiyiime, istihdam dinamikleri ve dis ticaret dengesi gibi
makroekonomik degiskenler iizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir (Bolat, 2025: 21).

Ekonomik yap1 iginde stratejik bir konuma sahip olan imalat sanayi, ¢ok sayida alt
sektdrden olusan genis bir iiretim alanini olusturmaktadir. imalat sanayi sektdriiniin sahip oldugu
giiclii tedarik zinciri, diger sektorler tizerinde belirgin bir ¢arpan etkisi yaratmakta ve ekonominin
biitiiniinde iiretim ile istihdami desteklemektedir (Sezal, 2022: 118). imalat sanayinin genis
tedarik zinciri yapisi, bu sektoriin ekonomik sistemin diger alanlari iizerinde itici ve yonlendirici
bir rol iistlendigini gostermektedir. Ayrica birgok alt sektorii biinyesinde barindiran imalat sanayi,
yapisal cesitliligi sayesinde ekonominin krizlere ve soklara karst dayanikliligmmi artirarak
makroekonomik istikrara katki sunmaktadir (Haykir ve Aydin, 2019: 516).

Kiiresel finansal kriz sonrasinda, tiiketici giiven endeksi, volatilite endeksi ve PMI gibi
duyarlilik gostergeleri, yatirimcilar ve politika yapicilarin dikkatini ¢ekmistir. Bahsedilen bu
gostergeler, tiiketicilerin, yatirimcilarin ve iireticilerin ileriye doniik ekonomik, finansal ve ticari
faaliyetlerine yonelik beklentileri yansittiklari igin dncii gostergeler olarak kabul géormektedirler
(Alsu ve Mandaci, 2020: 220). Ozellikle, satinalma yoneticilerinin anketlerinden elde edilen PMI
endeksi, tiretimden yeni siparislere, istthdamdan tedarik¢i teslimat siirelerine kadar pek g¢ok
unsuru bir arada degerlendirerek ekonomik faaliyetin genel egilimine dair hizli ve giivenilir
ongoriiler sunmaktadir (Tagsdemir, 2024: 499). PMI, IHS (Information Handling Services) Markit
tarafindan 40’tan fazla iilke i¢in hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomileri kapsayacak
bigcimde imalat, hizmet ve insaat sektdrlerine iliskin olarak aylik frekansta yayimlanan bir egilim
gostergesidir. Endeks, firmalarin yoneticilerinden elde edilen anket yanitlar1 temelinde; iiretim
diizeyi, yeni siparigler, stok miktarlari, isttihdam durumu, tedarik siireleri ve fiyat hareketleri gibi
unsurlardaki degisim dikkate alinarak olusturulmaktadir. PMI degerinin 50 puanlik referans
degerin lizerinde gerceklesmesi ekonomik faaliyette genislemeye, bu degerin altinda kalmasi ise
daralmaya isaret etmektedir. Bu yoniiyle endeks, ekonomik aktivitedeki degisimlerin yoniinii
yansitan Onemli bir Oncli gdsterge niteligi tagimaktadir (www.iso.org.tr). Dolayisiyla PMI
endeksinin reel sektor liretimindeki dalgalanmalarla yiiksek diizeyde es hareket etmesi beklenen
bir durumdur. Bu baglamda, PMI ile imalat sanayi {iretimi arasindaki iligkinin incelenmesi, reel
ekonomideki tiretim dinamiklerinin daha iyi anlagilmasina katki saglayacaktir.

Uluslararas1 finansal entegrasyon ve liberallesme, iilkeler arasindaki finansal piyasalarin
giderek daha fazla biitiinlesmesine zemin hazirlamustir. Ozellikle son yillarda, gelismekte olan
piyasalar ile gelismis piyasalar arasindaki ekonomik ve finansal baglar 6nemli Slciide giig
kazanmistir (Fang vd., 2021: 184). Kiiresellesme ve ekonomik entegrasyonun hizla genislemesi,
finansal piyasalar arasinda bilgi ve fiyat degisimlerinin daha hizli ve yaygm bir bigimde
iletilmesini miimkiin kilmistir (Cheng vd., 2024: 1). Uluslararas: ticaretin oniindeki engellerin
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biiylik Ol¢iide azalmasi ve finansal entegrasyonlarin hiz kazanmasi, iilkelerin dis ticaretinin
nominal ve reel efektif doviz kurlarindaki degisimlere karst daha duyarli hale gelmesine yol
acmustir (Akel ve Gazel, 2014: 24). Nominal efektif doviz kuru, Tirkiye’nin dis ticaretinde en
yiiksek paya sahip iilkelerin para birimlerinden olugan bir sepete gore, Tirk lirasinin
agirliklandirilmig ortalama degerini gostermektedir. Reel efektif doviz kuru ise bu degerden fiyat
farkliliklarinin etkisi ¢ikarilarak hesaplanir (www.tcmb.gov.tr). Reel efektif doviz kuru, iilkeler
arasi fiyat ve maliyet diizeylerindeki degisimleri yansitan, dolayisiyla ekonomilerin dis rekabet
giiclinii analiz etmede kullanilan temel gostergelerden biridir (Saygili vd., 2010: 2). Bu baglamda
reel efektif doviz kuru, imalat sanayi agisindan kritik bir degiskendir. Zira ulusal para biriminin
degeri, sektoriin girdi maliyetleri, rekabet giici ve liretim kararlar1 tizerinde belirleyici bir rol
oynamaktadir.

Piyasa temelli ekonomik sistemlerde borsalar, temel finansal kurumlar arasinda yer
almakta ve ekonomik, toplumsal ile siyasal gelismeleri yansitan bir gdsterge niteligi tasimaktadir.
Bu alanlarda ortaya ¢ikan degisim, ilerleme ya da belirsizlikler kisa siirede borsa endekslerine
yansimakta ve finansal piyasalarin genel yoneliminin sekillenmesinde belirleyici olmaktadir
(Karan, 2004: 45). Borsalar, ekonomilerin genel gidisatini yansitan bir gosterge niteligi tagimakta
ve ekonomik karar birimlerine 6nemli sinyaller sunmaktadir. Politik ve ekonomik gelismelerin
borsa endekslerine yansimasi, ekonominin mevcut durumu ve gelecegine iligkin beklentilerin
sekillenmesinde belirleyici rol oynamaktadir (Iltas ve Ugler, 2019: 114). Diinya hisse senedi
piyasalarinda oldugu gibi, Tiirkiye hisse senedi piyasasinda da sanayi firmalar1 6nemli bir agirliga
sahiptir. Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) verilerine gore, 2025 yili itibartyla Borsa
Istanbul’da islem goren toplam 708 firmanin 238’i (%33.6) sanayi sektdriinde faaliyet
gostermektedir. Bu firmalarin hisse senetlerindeki fiyat degisimlerini temel alarak hesaplanan
BIST XUSIN Endeksi, Tiirkiye’de sanayi sektoriiniin finansal performansini yansitan en dnemli
piyasa gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir. Finansal piyasalar, ekonomik beklentilerin
ve iiretim egilimlerinin en hizl1 yansidig1 alanlardan biridir. Bu baglamda Borsa Istanbul’da islem
géren sanayi sirketlerinin performansini yansitan BIST XUSIN endeksi, reel sektor
dinamikleriyle giiclii bir iliski icindedir. Imalat sanayi iiretiminde meydana gelen artis ya da
azalislar, endeksin genel performansini dogrudan etkileyebilmektedir. Ornegin, iiretimde yasanan
artiglar sanayi firmalarmin gelirlerini ve karlilik diizeylerini artirarak hisse senetlerinin piyasa
degerlerine olumlu yonde yanstyabilmektedir (ilhan ve Kara, 2025: 170).

Imalat sanayinin ekonomideki belirleyici rolii gz oniine alindiginda, Tiirkiye’de sanayi
iretim hacmini etkileyen faktorlerin incelenmesi biiylik 6nem tagimaktadir. Bu amag
dogrultusunda calismanin temel amaci, Tiirkiye’de imalat sanayi iiretim endeksinin finansal
piyasa gostergelerinden BIST XUSIN Endeksi, reel efektif doviz kuru ve reel sektoriin ekonomik
aktivitesine iliskin 6ncii gostergelerden biri olan satinalma yoneticileri endeksi ile olan uzun
donemli ve zaman-frekans boyutundaki dinamik iliskisini analiz etmektir. Literatiirde yapilan
bazi ¢alismalar (Barisik ve Yayar 2012; Erkisi ve Tekin 2019; Oztiirk ve Agan 2017) ihracat,
yatirimlar, faiz oranlar1 ve ekonomik biiylime gibi degiskenlerin sanayi liretim endeksi tizerindeki
etkisine odaklanmaktadir. Yine literatiirde yapilan bazi arastirmalarda (Pekgaglayan 2021; Akdag
ve Ekici 2022; Sezal 2022) elektrik tiretimi ve tiiketimi ile ticari kredi hacminin imalat sanayi
iiretimi iizerindeki etkileri incelenmistir. Mevcut ¢aligmalarla kiyaslandiginda, bu calisma ele
aldig1 degisken seti ve ekonometrik yontem bakimindan literatiire birkag acidan katki saglamasi
beklenmektedir. Birincisi, mevcut literatiirdeki ¢caligmalar genellikle faiz oranlari, ihracat, yatirm
ve kredi hacmi gibi degiskenlere odaklanirken bu ¢alisma literatiirden farkli olarak, imalat sanayi
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iretimi ile BIST Smai Endeksi, reel efektif doviz kuru ve satinalma yoneticileri endeksi
arasindaki iligkiyi giincel veri seti kullanarak aragtirmaktadir. Boylece reel sektor-finansal piyasa
etkilesimi biitiinciil olarak ele alinmaktadir. ikincisi, degiskenler arasindaki uzun dénemli
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 hakkinda klasik esbiitiinlesme testlerine kiyasla daha giivenilir ve
tutarlt bir degerlendirme yapilmasini saglayan Bayer ve Hanck (2013) giincel esbiitiinlesme
testinin kullanilmasidir. Ayrica uzun dénem parametre tahminlerinde FMOLS, DOLS ve CCR
tahmincilerinin birlikte kullanilmas1 sonuglarin saglamhigini artirmaktadir. Ugiinciisii, wavelet
uyum analizi araciligryla degiskenler arasindaki iliskinin dinamik yapisini zaman-frekans
diizeyinde ortaya koyarak literatiire yontemsel derinlik kazandirmaktadir. Calismada giris
boliimiinii takiben konuya iliskin teorik ve ampirik literatiiriin 6zetlendigi literatiir taramasina
ikinci boliimde yer verilmistir. Ugiincii boliimde veri seti ve incelenen déneme iliskin bilgilere
deginilmistir. Dordiincii boliimde uygulanan yontemlerin agiklandigi ekonometrik metodoloji ve
elde edilen ampirik bulgular sunulmustur. Son bdliimde ise genel degerlendirme yapilarak
politika onerileri ile ¢aligma bitirilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin saglanmasinda kilit rol oynayan sanayi iiretim
endeksi, ekonomik biiylimenin izlenmesinde ve reel sektdr dinamiklerinin analizinde yaygin
bicimde kullanilan bir gostergedir. Ampirik literatiirde, imalat sanayi iiretim endeksinin
belirleyicilerine yonelik yapilan c¢aligmalarin biiyiik boliimii zaman serisi analizlerine ve
nedensellik testlerine dayanmaktadir. Yapilan bu calismalarda sanayi f{iretim endeksini
aciklamada daha ¢ok faiz oranlari, reel déviz kuru, enerji tiiketimi, i¢ talep unsurlari, dis ticaret
verileri ve beklenti anketleri gibi degiskenlerden yararlanildigi goriilmektedir. Asagida 6zetlenen
calismalar, sanayi {iretim endeksinin hem reel ekonomik faktdrler hem de politik ve finansal
degiskenler ile iligki i¢inde oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye 6zelinde yapilan calismalardan Oztiirk ve Agan (2017), 2012-2012 dénemine ait
ceyreklik verilerden yararlanarak sanayi tiretim endeksini etkileyen faktorleri VAR modeli
kapsaminda analiz etmistir. Yazarlar ihracat, yatinmlar ve faiz oranlarimin sanayi iiretimini
anlamli sekilde etkiledigini ortaya koymuslardir. Benzer sekilde Barisik ve Yayar (2012), 1998-
2010 donemini kapsayan c¢alismalarinda aylik veriler kullanarak sanayi tiretim endeksini
etkileyen degiskenleri arastirmislardir. Regresyon analizinden elde edilen sonuglar, ithalat, petrol
fiyatlari, doviz kuru, ihracat, kamu ve 6zel tiikketim harcamalarinin sanayi iiretim endeksi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Erkisi ve Tekin (2019),
2010-2017 donemini kapsayan calismalarinda sanayi iiretimi ile dis ticaret yapist arasindaki
iligkiyi ¢eyrek donemlik veriler kullanarak incelemislerdir. Calismada, Kisa donem analiz
sonuglari, sanayi tiretimi ile ara mali ithalati arasinda cift yonlii, sanayi tiretiminden ekonomik
biiylimeye dogru ise tek yonli bir nedensellik iliskisinin mevcut oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica sanayi liretim endeksi ile ara mali ithalati, sermaye mali ithalati ve ekonomik biiyiime
degiskenlerinin esbiitiinlesik oldugu ortaya konmustur. Bolat (2025), 1990-2021 yillar1 arasim
kapsayan ¢alismasinda se¢ilmis ¢esitli ekonomik degiskenlerin sanayi tiretim endeksi {izerindeki
etkisini aragtirmistir. Regresyon analizi sonuglari, net ulusal tasarruflar ve enerji tiiketimi
degiskenlerinin sanayi liretim endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir
etkiye sahip oldugunu, buna karsin toplam igsizlik oraninin sanayi iiretim endeksini istatistiksel
olarak anlamli1 ve negatif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile
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tasarruflarin sanayi iiretim endeksi tizerindeki etkisini inceleyen bir diger ¢alisma Tiras ve Atilgan
(2025) tarafindan gergeklestirilmistir. Yazarlar, degiskenler arasindaki uzun dénemli denge
iligkisinin varligin1 Johansen esbiitiinlesme testi ile sinamis; uzun donem katsayilarini ise
FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri ile tahmin etmislerdir. Esbiitiinlesme testi sonuglari,
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varhigini isaret etmektedir. Ayrica FMOLS,
DOLS ve CCR tahmin sonuglari, tasarruflar ile dogrudan yabanci yatirimlarin sanayi iiretim
endeksi izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Orug, Metin ve Tag (2025), Tiirkiye’de sanayi iiretimi ile dis ticaret arasindaki
iligkiyi 1990:Q1-2023:Q3 doénemi icin ceyrek donemlik verilerle incelemislerdir. Calismada
sanayi Uretim endeksi, ihracat ve ithalat serileri arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Johansen
esbiitiinlesme testi ile sinanirken; nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile arastirilmistir.
Uzun donem katsayilart FMOLS yontemiyle tahmin edilmistir. Bulgular, serilerin esbiitiinlesik
oldugunu ve degiskenler arasinda hem kisa hem de uzun doénemde anlamli bir iliskinin
bulundugunu gostermektedir.

Bayar ve Tokpunar (2014), 78 sektore ait ¢eyreklik gozlemlerden olusan 2005-2011
donemi verilerini kullanarak sanayi {iretim endeksinin belirleyicilerini panel veri analizi
yontemiyle incelemislerdir. Panel veri analiz sonuglari, ihracat, ithalat, toplam yatirimlar ve
sektorel verimlilik gibi degiskenlerin imalat sanayi iiretimini pozitif yonde etkiledigini, buna
karsin reel doviz kurundaki degerlenme ile faiz oranlarindaki artigin {iretimi olumsuz yonde
etkiledigini gostermektedir.

Ekonomik biiyiimenin temel gostergelerinden biri olan sanayi iiretim endeksinin
belirleyicilerini inceleyen literatiirde, kredi hacmi, faiz oranlari, kapasite kullanim orami ve fiyat
diizeyi gibi birgok faktor ele almmistir. Akdag ve Ekici (2022) 2016-2022 donemi verilerini
kullanarak Tiirkiye’de elektrik iiretimi ve tiiketiminin sanayi {iretim endeksi {izerindeki etkisini
Toda-Yamamoto nedensellik yaklagimi araciligiyla analiz etmistir. Elde edilen bulgular, sanayi
iiretim endeksinden hem elektrik iiretimine hem de elektrik tiiketimine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin varligini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde Pekcaglayan (2021), Tiirkiye
ekonomisine iliskin 2007-2020 dénemine ait aylik verileri kullanarak sanayi iiretimini etkileyen
oncii gostergeleri arastirmistir. ARDL modelinden elde edilen bulgular, elektrik tiiketimi ile
imalat sanayi kapasite kullanim oraninin uzun dénemde sanayi iiretim endeksini agiklamada
istatistiksel olarak anlaml1 degiskenler oldugunu gostermektedir. Ozellikle elektrik tiiketimi, uzun
vadede sanayi iiretimini en gii¢lii sekilde etkileyen degisken olarak tespit edilmistir. Sezal (2022),
Tiirkiye’de ticari kredi hacminin imalat sanayi iiretimi tizerindeki etkisini 2004-2022 dénemi igin
aylik frekansli verilerle arastirmistir. Arastirmada, degiskenler arasindaki uzun dénem iliskileri
incelemek amaciyla, ¢coklu yapisal kirllmalari dikkate alan Maki (2012) esbiitiinlesme yaklagimi
uygulanmistir. Egbiitiinlesme analizinden elde edilen bulgular, serilerin uzun dénemde
esbiitiinlesik oldugunu gostermektedir. Tiirkiye Orneginde imalat sanayi liretim endeksinin
belirleyicilerinin arastirildigr bir diger calisma Kii¢iik Karaman ve Kapkara Kaya (2024)
tarafindan gercgeklestirilmistir. Yazarlar ¢calismalarinda, 2007:01-2022:09 donemine ait verileri
kullanarak banka kredileri, bankacilik sektorii faiz orani, kapasite kullanim orani, imalat sanayi
yurt i¢i liretici fiyat endeksi, 2008 kiiresel kriz ve COVID-19 pandemisinin imalat sanayi {iretim
endeksi iizerindeki etkilerini ARDL yontemi ile arasgtirmislardir. Elde edilen bulgular, imalat
sanayi iiretim endeksi ile secilmis degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu isaret etmektedir. Uzun
donem katsay1 tahmin sonuglarina gore, kredi hacmi ve kapasite kullanim orani degiskenlerinin
sanayi iiretim endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi bulunmaktadir.
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Diger taraftan faiz orani ve iiretici fiyat endeksi degiskenlerinin sanayi iiretim endeksi iizerinde
istatistiksel olarak anlamlilik seviyesinde negatif bir etkisi bulunmaktadir. Makroekonomik
gostergelerin ve borsa performansinin Tiirkiye’nin sanayi iiretim endeksi iizerindeki etkisini
inceleyen calismalardan biri Ak (2024) tarafindan gergeklestirilmistir. Yazar, 2016:01-2023:12
donemi kapsaminda enflasyon, mevduat faiz orani, reel efektif doviz kuru ve BIST 100 endeksi
degiskenlerinin sanayi iiretim endeksi iizerindeki etkisini Vektor Otoregresyon (VAR) modeli
kapsaminda Etki-Tepki Analizi araciligiyla incelemistir. Arastirmanin bulgulari, sanayi {iretim
endeksinde ve diger degiskenlerde meydana gelen birim soklarin etkisinin ortalama 2-4 dénem
icerisinde sifira yakinsadigini géstermektedir.

Literatiirde imalat sanayi tretimi ile reel sektore iligkin Oncii gosterge olan satinalma
yoneticileri endeksi arasindaki iliski hem reel sektér hem de borsa endeksleri diizeyinde
arastirilmigtir. Akdag vd., (2020), satinalma yoneticileri endeksi ile BIST Simnai Endeksi, sanayi
iiretim endeksi ve kapasite kullanim oran1 arasindaki nedensellik iliskisini 2007-2017 dénemi i¢in
aylik verilerle arastirmislardir. Analiz sonuglarina gore, satinalma yoneticileri endeksinin hem
imalat sanayi tretim endeksinin hem de kapasite kullanim oraninin nedeni oldugu tespit
edilmistir. Ayrica BIST Sinai Endeksi’nden satinalma ydneticileri endeksine dogru nedenselligin
orta ve uzun vadede, benzer sekilde satinalma yoneticileri endeksinden imalat sanayi {iretim
endeksine dogru nedenselligin de orta ve uzun vadede gecerli oldugu ortaya konmustur. Sahin
vd. (2020), Tiirkiye’de BIST Sinai Endeksi ile satinalma ydneticileri endeksi arasindaki uzun
donemli iligkiyi ve nedensellik yoniinii 2008-2018 donemi i¢in aylik verilerle arastirmiglardir.
Analizler sonucunda seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir.
Calismada seriler arasindaki nedensellik iligkisi asimetrik nedensellik testi ile aragtirilmistir ve
PMI’dan BIST Smnai Endeksi’ne dogru tek yénlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir. imalat
sanayi iiretim endeksi ile satinalma yoneticileri endeksi arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskisinin varligi Ozkurt (2024) tarafindan arastirilmistir. Ozkurt (2024) calismasinda 2015:05-
2023:11 donemine ait aylik veriler kullanarak ARDL esbiitiinlesme testi ve Toda-Yamamoto
nedensellik analizi yapmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore, degiskenler arasinda
esbiitiinlegsme iligkisinin bulundugu ve Tiirkiye’de imalat satinalma yoneticileri endeksindeki
degisimler imalat sanayi iiretim endeksini hem kisa hem de uzun dénemde anlamli bigimde
etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuclari, satinalma
yoneticileri endeksinden imalat sanayi iiretim endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin bulundugunu gostermektedir.

Uluslararast literatiirde de benzer sonuclara ulagilmistir. Afshar vd. (2007), Amerika
Birlesik Devletleri’nde satinalma yoneticileri endeksi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
1980-2005 donemine ait ¢eyreklik verilerle aragtirmisladir. Granger nedensellik testi sonuglari,
satinalma yoneticileri endeksinden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisini
isaret etmektedir. Benzer sekilde Chindamo (2010), satinalma yoneticileri endeksi (PMI) ile
imalat sanayi iiretimi biliylimesi arasindaki iliskiyi arastirdigi ¢alismada Amerika Birlesik
Devletleri’nin 1993-2010 dénemine ait ¢ceyreklik verilerini kullanmistir. Analiz sonuglarina gore,
satinalma yoneticileri endeksinden imalat sanayi biiyiimesine dogru istatistiksel olarak anlamli
bir nedensellik iligskisi saptanmistir. Tsuchiya (2012), Japonya igin satinalma yoneticileri
endeksinin sanayi iiretim endeksi ve GSYIH iizerindeki ngérii giiciinii 1991-2010 dénemi igin
aylik frekansli vereleri kullanarak arastirmigtir. Arastirmanin bulgularma gore, satimalma
yoneticileri endeksinin sanayi {iretimi yoniindeki degisimi tahmin etmede etkili bir gosterge
oldugu ortaya konmustur. Oyewole vd, (2023), 1981-2016 yillarim1 kapsayan g¢alismalarinda
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Nijerya’da sanayi iiretim endeksi ile faiz orani, ulusal tasarruflar ve enflasyon orani arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Yazarlar, ulusal tasarruflarin sanayi iiretimi iizerinde istatistiksel olarak
anlaml1 ve pozitif yonlii bir iliskinin varligini tespit etmislerdir. Yazarlar ayrica faiz orani ve
enflasyon orani ile sanayi iiretim endeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin
olmadigi sonucunu elde etmislerdir.

3. Veri Seti ve Model

Bu calismada, 04.05.2015-01.07.2025 doénemi i¢in Tiirkiye’de imalat sanayi iiretimini
etkileyen temel makroekonomik ve finansal gostergeler analiz edilmistir. Ampirik modelde
bagimh degisken olarak Imalat Sanayi Uretim Endeksi (SUE) kullanilmistir. Sanayi Uretim
Endeksi (SUE), sanayi sektériiniin genel durumunu yansitan ve iiretim faaliyetlerindeki artis veya
azaliglarin yillar itibariyla karsilagtirmali olarak izlenmesine imkan taniyan Onemli bir
gostergedir. Endeks, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan aylik frekansta
yayimlanmaktadir. Calismada bagimsiz degiskenler ii¢ ana kategoride ele alinmistir: Finansal
piyasalar1 temsilen BIST Simai Endeksi (XUSIN), dis ticaret ve rekabet giiciinii yansitan reel
efektif doviz kuru (REK) ve reel sektdriin ekonomik aktivitesine iliskin 6ncii gostergelerden biri
olan satinalma yoneticileri endeksi (PMI).

Bu ¢alismada kullanilan veri seti aylik frekansta olup Mayis 2015-Temmuz 2025 dénemini
kapsamaktadir. Tiirkiye Imalat PMI verileri, 1 Eyliil 2015’ten bu yana Istanbul Sanayi Odas1
(ISO) tarafindan diizenli bicimde kamuoyuna duyurulmaktadir. Bu tarihten &nce endeks
verilerinin siirekli ve karsilastirilabilir bigimde erisilebilir olmamasi nedeniyle, analiz déneminin
baslangici olarak PMI serisinin diizenli bicimde yayimlanmaya basladig: tarih esas alimmuigtir.
Caligmada yer alan tim degiskenler ilgili ulusal ve uluslararasi resmi veri tabanlarindan elde
edilmis; ekonometrik analizlerde kullanilmadan once logaritmik doniisiime tabi tutulmustur.
Kullanilan degiskenlere iliskin 6zet bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Makroekonomik ve Finansal Degiskenler

Degisken Tamm Veri Kaynagi Donem

Bagimh Degisken

InSUE Imalat Sanayi Uretim Endeksi TUIK 2015:05-2025:07

Bagimsiz Degiskenler

InXUSIN BIST Sinai Endeksi BIST, Borsa Istanbul 2015:05-2025:07

INREK UFE Bazh Reel Efektif Doviz 1oy 15 pypg) 2015:05-2025:07
Kuru Endeksi

InPMI Satmalma Yéneticileri Endeksi  1SO Tiirkiye Imalat PMI  2015:05-2025:07

Imalat sanayi iiretimini etkileyen temel makroekonomik ve finansal gostergeleri analiz
etmeyi amaglayan bu ¢aligmanin teorik ger¢evesi asagidaki gibi ifade edilmektedir:

SUE, = f(XUSIN,, REK,, PMI,) (1)

Esitlik (1)’de, SUE,, XUSIN,, REK, ve PMI, sirastyla Imalat Sanayi Uretim Endeksini,
BIST Smai Endeksini, Reel Efektif Doviz Kurunu ve Satmalma Yoneticileri Endeksi’ni
gostermektedir. Calismada tahmin edilen ekonometrik model ise su sekilde tanimlanmustir:

InSUE; = ay + ayInXUSIN; + ayInREK; + azInPMI, + &, 2)
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Analizin ilk asamasinda modele dahil edilen bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin
tanmimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin Tammlayici istatistikler

InSUE InXUSIN InREK InPMI
Ortalama 4.511 7.831 4.457 3.897
Medyan 4.481 7.316 4.463 3.794
Maksimum 4.722 9.592 4.604 4.041
Minimum 4.070 6.587 4.204 3.508
Std.Sapma 0.144 1.049 0.098 0.068
Carpiklik -0.235 0.544 -0.379 -1.494
Basiklik 0.055 1.719 2.183 10.408
Jargue-Bera 57.168 14.481 63.674 327.126
JB-Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000

Tablo 2’de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler incelendiginde serilerin ortalama
degerlerinin birbirine yakin olmakla birlikte, InXUSIN digerlerinden daha yiiksek bir ortalama
degerine sahiptir. Medyan degeri bu olguyu desteklemektedir. Ek olarak, InXUSIN ig¢in standart
sapma degeri diger degiskenlere oranla oldukcga yiiksektir. Diger serilere oranla en stabil seyir
InPMI indeksinde gozlemlenmektedir. Serilerin carpiklik degerleri negatiftir (InXUSIN harig),
baska bir ifade ile seriler sola ¢arpik ve pozitif deger alma ihtimali negatif deger alma ihtimalinden
daha diisiiktiir. En yiiksek ¢arpiklik degeri ise InPMI degiskenindedir; yonetici beklentilerinin
cogunlukla diisiis egilimli olduguna isaret etmektedir. Benzer sekilde en yiiksek basiklik degerine
sahip degisken InPMI olarak tespit edilmistir. Jargue-Bera test istatistikleri tiim serilerin standart
normal dagilim varsayimini saglamadigini gostermektedir. Model kapsamindaki degiskenler
arasindaki dogrusal iligkileri ortaya koymak lizere uygulanan Pearson korelasyon analizine iligkin
bulgular Sekil 1°de goésterilmektedir.

Insue

Inxusin

Sekil 1. Pearson Korelasyon Matrisi
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Bagimli degisken olan imalat sanayi iiretim endeksi (InSUE) ile Borsa Istanbul Sinai
Endeksi (InXUSIN) arasinda 0.90 diizeyinde gii¢lii ve pozitif yonlii bir korelasyon bulundugunu
gostermektedir. Imalat sanayi iiretim endeksi (InSUE) ile satinalma yéneticileri endeksi (InPMI)
arasinda 0.11 seviyesinde zayif pozitif yonlii bir korelasyon bulunmaktadir. Son olarak imalat
sanayi iiretim endeksi (InSUE) ile reel efektif doviz kuru (InREK) arasinda -0.07 diizeyinde zay:1f
ve negatif yonlii bir iligski s6z konusudur. Bu bulgular, sanayi liretiminin finansal piyasa gdstergesi
olan BIST Sinai Endeksi ile giiclii bir korelasyona sahip oldugunu, diger degiskenlerle ise
korelasyonun sinirlt kaldigini gostermektedir.

Sekil 1’de sunulan korelasyon analizi sonuglari, degiskenler arasindaki iliskiler hakkinda
On bilgiler saglamaktadir. Bununla birlikte, tanimlayici istatistiklerin 6tesinde daha gilivenilir ve
tutarli sonuglar elde etmek icin birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik testleri gibi giincel
ekonometrik yontemlerin uygulanmasi gerekmektedir.

4. Ekonometrik Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Zaman serisi analizlerinde temel varsayimlardan biri, kullanilan serilerin duragan
olmasidir. Bir zaman serisinin ekonometrik analizinin ilk asamasinda, s6z konusu serilerin
biitiinlesme derecelerinin incelenmesi, yani duraganlik diizeylerinin belirlenmesi gerekmektedir
(Gujarati, 2004: 26). Bu siirecte, serilerin seviye degerlerinde duragan olup olmadiklar1 veya
duraganligin ancak farklar1 alindiginda saglanip saglanmadiklar1 birim kok testleri ile arastirilir.
Bu calismada serilerin duraganlik 6zelliklerini belirlemek amaciyla, literatiirde sik¢a uygulanan
geleneksel birim kok testleri Augmented Dickey - Fuller (ADF; 1979) ve Phillips - Perron (PP;
1988) testleri kullanmilmistir. Modele dahil edilen serilerin seviye ve fark degerleri {izerinde
gergeklestirilen birim kok analizlerinin sonuglar: Tablo 3’te raporlanmistir. Elde edilen bulgular,
serilerin diizeyde duragan olmadigini, ancak birinci farklarimin alinmasiyla duragan hale
geldiklerini gostermektedir.

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuclari

Degisken ADF PP Karar
InSUE -1.872 (0.344) -1.480 (0.540) I(1)
A InSUE -12.354 (0.000)™" -21.730 (0.000)"™* 1(0)
InXUSIN 0.543 (0.987) 0.469 (0.985) I(1)
A InXUSIN -9.247 (0.000)™" -9.205 (0.000)™* 1(0)
InREK -2.003 (0.285) -2.022 (0.277) I(1)
AInREK -8.932 (0.000)"*" -8.377(0.000)"" 1(0)
InPM -3.847 (0.340) -0.371 (0.548) I(1)
A InPM -11.468 (0.000)™" -21.513 (0.000)"™" 1(0)

Not: A operatdrii serilerin birinci farkini, parantez igindeki degerler ise olasilik (p) istatistiklerini
gostermektedir. 1(0), diizeyde duragan seriyi; I(1), birinci farki alindiginda duragan hale gelen seriyi
ifade eder. *, ** ve *** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerine karsilik gelmektedir.

Tablo 3’te raporlanan birim kok testi sonuglarina gore, modele dahil edilen seriler I(1)
diizeyinde biitiinlesiktir. Dolayisiyla, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varligim
arastirmak amaciyla bir sonraki asamada esbiitiinlesme analizi gergeklestirilmistir. Serilerin
duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra, ekonometrik analizlerde genellikle bir sonraki adim
olarak esbiitiinlesme testleri gerceklestirilir. Bu testler araciliiyla degiskenlerin uzun donemde
birlikte hareket edip etmedikleri degerlendirilmektedir. Konuya iligkin literatiir incelendiginde,
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degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri aragtirmak i¢in Engle ve Granger (1987), Johansen
(1988) ile Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testlerinin ampirik
calismalarda siklikla tercih edildigi goriilmektedir. Engle ve Granger (1987) testi, uzun dénem
regresyon modelinden elde edilen kalintilara dayanirken; Johansen (1990) esbiitiinlesme testi,
sistem temelli bir yaklasim sunmaktadir (Ar1, 2016: 16). Takip eden yillarda ise farkli yontemler
gelistirilmistir. Boswijk (1995) hata diizeltme modeline (ECM) dayali F-testini, Banerjee, Dolado
ve Mestre (1998) ise yine ECM temelli t-testini gelistirmistir (Chandran Govindaraju ve Tang,
2013: 314-315). Ancak bu testlerin hig¢biri tiim uygulamalarda mutlak bigimde giiclii ve tutarl
sonuglar iiretemediginden, farkli testlerin uygulanmasi durumunda zaman zaman celiskili
bulgularla karsilasilabilmektedir. Bahsedilen bu soruna ¢éziim olarak Bayer ve Hanck (2013),
literatiirdeki farkli testlerin ortaya koydugu celiskili sonuglari biitiinciil bicimde degerlendiren bir
yaklagim gelistirmistir. Bu yontem, Engle ve Granger (1987), Johansen (1991), Boswijk (1995)
ve Banerjee ve digerleri (1998) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme yaklagimlarini bir araya
getirerek, uzun donemli iligkilerin varligina iliskin daha tutarli sonuclar elde edilmesini
amaclamaktadir.

4.1. Bayer ve Hanck Esbiitiinlesme Testi

Bu ¢alismada, Banerjee, Dolado ve Mestre (1998), Boswijk (1995), Johansen ve Juselius
(1990) ile Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen farkli esbiitiinlesme yaklagimlarini bir
araya getiren Bayer ve Hanck (2013) testi uygulanmistir. Bu yontem, farkli esbiitiinlesme
analizlerinin sonuglarini birlestirerek ¢oklu test uygulamalarindan dogabilecek belirsizlikleri
ortadan kaldirmakta ve boylece daha giivenilir tahminler elde edilmesine olanak tanimaktadir
(Kirikkaleli ve Kalmaz, 2020: 38173). Ayrica Bayer ve Hanck (2013) esbiitiinlesme testi, uzun
donemli iliskilerin tespitinde daha giiglii ampirik kanitlar sunmasi, bu yontemi diger testlere
kiyasla 6ne ¢ikarmaktadir (Kirikkaleli ve Adebayo, 2021: 588). Bayer ve Hanck (2012)
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme yaklagiminda, farkli testlerin olasilik degerleri Fisher
(1932)’1n 6nerdigi yonteme dayanarak agagidaki formiil araciligiyla birlestirilmistir (Govindaraju
ve Tang, 2013: 315):

EG — JOH = —2[In(Pg¢) + In (Pjop)] (3)
EG —JOH — BO — BDM = —2[In(Pg¢) + In(Pjoy) + In(Pgp) + In (Ppa)] 4)

Esitlik (3), Engle-Granger ve Johansen testlerinin birlesimini gostermektedir.
Esitlik (4) ise dort testin (EG, JOH, BO, BDM) birlesimini sunmaktadir. Esitlik (3) ve
(4)’te yer alan Pgg, Pjoy, Pgo ve Pppy sirasiyla Engle ve Granger (1987), Johansen
(1991), Boswijk (1995) ve Banerjee, Dolado ve Mestre (1998) esbiitlinlesme testlerinden
elde edilen olasilik degerlerini gostermektedir. Elde edilen test istatistigi degeri, Bayer ve
Hanck (2013) tarafindan raporlanan kritik esigi astiginda, esbiitiinlesmenin yoklugunu
ifade eden sifir hipotezi reddedilmekte ve degiskenler arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme iligkisinin bulundugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu ¢alismada uygulanan
Bayer ve Hanck (2013) esbiitiinlesme analizine iligkin bulgular Tablo 4’te sunulmaktadir.
Bayer ve Hanck (2013) analizine ait sonuglar, her iki Fisher istatistiginin (EG-JOH ve EG-JOH-
BO-BDM) ilgili kritik degerlerin lizerinde gergeklestigini gostermektedir. Elde edilen bulgu,
modelde yer alan serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettigini isaret etmektedir.
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Tablo 4. Bayer ve Hanck (2013) Testine Ait Uzun Déonem Esbiitiinlesme Sonuclari

EG-JOH-BO-

Model EG-JOH BDM Esbiitiinlesme
SUE, = f(XUSIN,, REK,, PM1,) 21.904*** 33.976%** Var
R Kritik Deger Kritik Deger
Anlamhlik Diizeyi (EG-JOH) (EG-JOH-BO-BDM)
%1 16.259 31.169
%S5 10.637 20.486
%10 8.363 16.097

Not: EG = Engle—Granger, JOH = Johansen, BO = Boswijk, BDM = Banerjee, Dolado ve Mestre. Kritik
degerler Bayer ve Hanck (2013) tarafindan rapor edilmistir. *, ** ve *** simgeleri sirastyla %10, %5 ve
%1 anlamlilik seviyelerine karsilik gelmektedir.

Bayer ve Hanck (2013) esbiitiinlesme analizi sonucunda uzun donemde birlikte hareket
ettikleri belirlenen degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii ve biiylikliigiinii analiz etmek amaciyla
uzun donem katsay1 tahminleri yapilmistir. Bu dogrultuda, literatiirde yaygin bi¢cimde kullanilan
FMOLS, DOLS ve CCR yontemlerinden yararlanilmistir. Ug farkli tahmin yaklagimi (FMOLS,
DOLS ve CCR) kullanilarak hesaplanan uzun dénem katsayilarina iliskin sonuglar Tablo 5°te
sunulmustur.

Tablo 5. FMOLS, DOLS ve CCR Tahmincileri Uzun Déonem Katsayilari

Desisken FMOLS DOLS CCR

g1y Katsay1 Anlamhihk Katsay1 Anlamhhk Katsay1 Anlamhhk
InXUSIN 0.129%** 0.000 0.132%** 0.000 0.130%** 0.000
InREK -0.320%*** 0.000 -0.322%** 0.000 -0.319%** 0.000
InPMI 0.402%** 0.000 0.536%** 0.000 0.404%** 0.000
C 3.353%** 0.000 2.829%** 0.000 3.344%%* 0.000
R? 0.89 0.92 0.90

Not: *, ** ve *** simgeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerine karsilik gelmektedir. R2,
modelin agiklama giiciinii gostermektedir.

Tablo 5’te raporlanan sonuglara gore, tiim modellerde (FMOLS, DOLS ve CCR) tahmin
edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Analiz bulgulari, InXUSIN
degiskeninin imalat sanayi iiretimiyle istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki iginde
oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu sonug, finansal piyasalarda sanayi sektoriine iliskin
deger artiglarinin reel iiretim faaliyetleriyle paralel hareket ettigi seklinde yorumlanabilir.
Calismanin bu bulgusu, literatiirde daha once yapilan Ak (2024) ve Sahin vd. (2020)
calismalarinin sonuglariyla uyumludur. Uzun dénem katsayi sonuglarina gore, INREK degiskeni
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir katsayiya sahiptir. InREK degiskeninin negatif katsayiya
sahip olmasi, reel efektif doviz kurundaki artiglarin imalat sanayi iiretimi iizerinde azaltici bir etki
yaratabilecegi seklinde yorumlanabilir. Ayrica ulusal paranin reel olarak deger kazanmasinin
ihracat rekabet giiciinii azaltabilecegi ve bu durumun imalat sanayi iiretimi iizerinde daraltic1 bir
etki yaratabilecegi seklinde yorumlamakta miimkiindiir. Bu bulgu, literatiirde yer alan Ak (2024)
ile Bayar ve Tokpunar (2014) calismalarindan elde edilen bulgular destekler niteliktedir. Son
olarak uzun donem katsay1 tahmin sonuglarina gore, InPMI degiskeninin katsayisi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Calismanin bu bulgusunu, satinalma ydneticileri
endeksindeki artislarin reel sektor beklentilerini giiclendirdigini ve iiretim hacmini artirici yonde
etkiledigi seklinde yorumlanabilir. S6z konusu bulgu, literatiirde daha 6nce yapilan Akdag vd.
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(2020), Chindamo (2010), Ozkurt (2024) ve Tsuchiya (2012) calismalarinda ulasilan sonuglarla
paralellik gostermektedir.

4.2. Wavelet Uyum Analizi

Wavelet uyum analizi, iki zaman serisi arasindaki birlikte hareketin ve nedensellik
baglantilarinin frekanslara gore zaman icinde nasil degistigini gosteren bir yontemdir (Aydogdu
ve Uyar, 2025: 564). Dalgacik analizi olarak da ifade edilen wavelet yaklasiminin orijinal formu
Goupillaud vd. (1984) tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklagimin teorik temeli, dalgaciklara ve
fourier doniisiimiine dayanmaktadir. Waveletler, sifir ortalamali hem zamanda hem de frekansta
sinirlandirilmis bir fonksiyon olarak tamimlanmaktadir. Fourier doniigiimii, belli bir zaman
diliminde gézlemlenen Ol¢iimlerin veya meydana gelen degisimlerin frekansa doniistiiriilmesini
aciklamaktadir. Bu 6zelligi sayesinde fourier doniisiimii, wavelet uyum analizinin teorik temelini
olusturmakta ve zaman-frekans alaninda birlikte hareketliligin incelenmesini miimkiin
kilmaktadir (Grinsted vd., 2004: 562-564).

Wavelet uyum analizi, iki zaman serisi arasindaki birlikte hareketlerin siddetini zaman-
frekans alaninda incelemeyi miimkiin kilan giiclii bir yontemdir ve finansal piyasalarda yaygin
bir bigimde kullanilmaktadir (Cao vd., 2025: 2). Bu yaklagimin genis bir uygulama alani
bulmasinin baglica nedenlerinden biri, duragan olmayan zaman serilerini herhangi bir doniisiim
islemi yapmaksizin ve veri kaybina yol agmadan inceleyebilmesidir. Ayrica wavelet yaklasiminin
parametrik olmayan yapisi, degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iliskilerin herhangi bir veri
kaybi1 olmaksizin analiz edilmesini miimkiin kilmaktadir (Kangalli Uyar, 2021: 122).

Wavelet, belirli bir zaman araliginda biiyliyen ve soniimlenen kiigiik bir “dalga paketi”
olarak ifade edilebilir. Wavelet fonksiyonlari, konum parametresi, 6lgek parametresi ve baska bir
wavelet fonksiyonu temeline dayanmaktadir. ¥ € L? (R) olmak iizere wavelet fonksiyonu
asagidaki gibi tanimlanir (Dahir vd., 2018: 104):

1

Is]

t—1
( )s,rER,siO (5)
S

1/)1',5 (t) =

Esitlik (5)’te; s, 0lgek parametresini gosterirken, T ise waveletin merkezinin konumunu
1

Vsl

gosteren yer parametresidir. ifadesi waveletin birim varyansin1 koruyan normalizasyon

faktorini temsil etmektedir.

Bu calismada Morlet Waveleti tercih edilmistir. Morlet wavelet, zaman ve frekans
lokalizasyonunun en iyi kombinasyonunu sunmaktadir (Reboredo vd., 2017: 243). Morlet
dalgacig1 asagidaki gibi tammlanir:

Po(n) = TV Aeim0g’ (6)

Burada @, boyutsuz merkez frekansi gostermektedir. Genellik @, = 6 degeri tercih edilir.
Ciinkii bu deger zaman ve frekans lokalizasyonu arasinda dengeli bir yap1 saglamaktadir
(Grinsted vd., 2004: 562-563).

Wavelet uyum analizi, siirekli dalgacik doniisiimiine dayanmaktadir. Siirekli dalgacik
doniisiimii, dalgacik fonksiyonunun 6lgeklendirilip zaman ekseni boyunca kaydirilmasi ve zaman
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serisi ile i¢ carpiminin alinmastyla hesaplanir ve gosterimi asagidaki gibidir (Aguiar-Conraria ve
Soares, 2011: 647):

@ 1 t—t
W, (u,t =fxt—*(—)dt 7
LD = | xOw(= ™

Burada; s parametresi, dalgacigin uzunlugunu kontrol eden 6lgeklendirme faktoriidiir. T ise
dalgacigin hangi noktada merkezlendigini gosteren konum parametresidir. i ana dalgacik
fonksiyonu ve * karmasik eslenigi ifade etmektedir.

Wavelet uyum analizi, x(t) ve y(t) gibi iki farkli zaman serisi arasindaki iliskinin zaman
ve frekans boyutunda nasil degistigini ve hangi donemlerde gliclenip zayifladigini ortaya
koymaktadir. Bu iki zaman serisi arasindaki ¢apraz dalgacik doniisiimii, Torrence ve Compo'nun
(1998) calismasinda asagidaki gibi tanimlanir:

Wy (U, 7) = W (w, Wy (u, 7) ®)

Burada W, (w,7) ve W, (u,7) swasiyla x(t) ve y(t) serilerinin siirekli wavelet

donisiimlerini ifade eder. x(x) ve y(x) iki zaman seri arasindaki wavelet uyum katsayisi
asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

|S(s™ Wiy (. 9)|°

R%(1,s) =
@) S(s~1W,(z,5|2)S (s‘1|Wy(r,s|2)

©

Burada R?(t,s) her bir zaman ve frekansta x(t) ve y(t) arasindaki korelasyonu
Olemektedir. S, zaman ve Olgek boyunca uygulanan yumusatma (diizgiinlestirme) operatorinii
ifade etmektedir. Bu katsayi1, iki zaman serisinin zaman ve frekans boyunca birlikte ne 6l¢iide
hareket ettigini belirmek icin kullanilmaktadir. Wavelet uyum katsayis1 degeri 0 ile 1 arasinda
deger almaktadir (0 < R?(7,5) < 1). R?(t,s) nin bire yakin degerler almas giiclii bir birlikte
hareketi, sifira yakin degerler almasi zayif bir iliskiyi gostermektedir (Rua ve Nunes, 2009: 634).
Wavelet kare uyum katsayisi, iki zaman serisi arasindaki birlikte hareketin siddetini 6lgmektedir.
Ancak iligskinin yonii ve Onciil-gecikmeli (lead-lag) yapist hakkinda dogrudan bilgi
sunmamaktadir. Bu smrlili@i gidermek amaciyla iki seri arasindaki iligkinin isaretini
(pozitif/negatif) ve liderlik yapisimi belirlemek iizere faz farki hesaplanmaktadir. Torrence ve
Webster'a (1999) gore wavelet uyum faz farki asagidaki sekilde tanimlanmaktadir (Dahir vd.
2018: 105):

(s~ Wy (@, S))}> (10)

¢xy(T’ s) = tan™ (ER{S_lmlxy(T' S))}

Burada 3 ve R, sirasiyla yumusatilmis gili¢ spektrumunun gergek ve sanal bilesenlerini
gostermektedir.

Uzun dénem katsay1 tahminlerinin ardindan, degiskenler arasindaki dinamik iligkiyi hem
zaman hem de frekans boyutlarinda incelemek amaciyla c¢aligmada wavelet uyum analizi
uygulanmugtir. Bu analizle elde edilen grafikler, degiskenler arasindaki iligkinin zaman igindeki
degisimini ve farkli frekans bantlarindaki etkilesim diizeyini eszamanli olarak gostermektedir.
Wavelet tabanli analizlerin sundugu dalga benzeri yapi, zaman iginde yerellesmis degisimlerin
tespit edilmesinde 6nemli avantajlar saglamaktadir. Rejim degisimleri veya yapisal kirilmalarin
yasandig1 durumlarda, wavelet uyum analizleri bu gecisleri dogrusal modellere gore ¢ok daha net
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bicimde goriiniir kilabilmektedir (Cakar ve Sahin, 2025: 99). Grafiklerde dikey eksen “periyot
(period)” olarak adlandirilmistir. Buna gore, grafiklerin {ist kismi diisiik periyotlu (kisa donem,
yliksek frekansli) dalgalanmalari, alt kismi ise yliksek periyotlu (uzun dénem, diisiik frekansli)
dalgalanmalar1 temsil etmektedir. Dolayisiyla kisa donem iliskiler grafiklerin {ist boliimiinde,
uzun donem iligkiler ise alt boliimiinde degerlendirilmektedir (Koncak ve Nazlioglu, 2024: 259).
Grafiklerdeki renk tonlari, degiskenler arasindaki iliskinin giliciinii yansitmaktadir. Kirmizi
tonlaria yakin renkler iki degisken arasindaki iligkinin giiglii (yiiksek uyumlu) oldugunu; mavi
tonlaria yakin renkler ise zayif veya istatistiksel olarak anlamsiz bir iliskiye isaret etmektedir.
Grafikte yer alan kalin siyah hat, %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bolgeleri
gostermektedir. Ayrica grafiklerdeki ok yonleri, degiskenler arasindaki faz iligkisini ve
nedensellik yoniinii ifade etmektedir. Oklarin saga (—) yonelmesi pozitif bir iliskiyi, sola («—)
yonelmesi negatif bir iliskiyi gostermektedir. Yukar1 (1) yonelen oklar, degiskenlerden birinin
digerine gore oncii (lead); asag1 (|) yonelen oklar ise gecikmeli (lag) hareket ettigini ortaya
koymaktadir (Kartal vd., 2024: 478).

Wavelet uyum analizlerinde ilk olarak sanayi {iretim endeksi ile satin alma yoneticileri
endeksi arasindaki dinamik iligki incelenmis olup, elde edilen sonuglar Sekil 2°de sunulmustur.
Grafikte yatay eksen zamani, dikey eksen ise periyotlari (6l¢ekleri) gostermektedir. Renk
yogunlugu, iki degisken arasindaki etkilesimin giiciinii ifade etmektedir.
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Sekil 2. Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ile PMI Arasindaki Wavelet Uyum Analizi

Sekil 2, sanayi iiretim endeksi ile satin alma yoneticileri endeksi arasindaki zaman-frekans
diizeyindeki iliskiyi gostermektedir. Kisa donemde (2-4 ay), 6zellikle 2017-2020 yillar arasinda
yiiksek uyum alanlar1 6n plana ¢ikmaktadir. Bu bantta oklarin saga ve yukari dogru yonelmis
olmas1 satinalma ydneticileri endeksinin imalat sanayi iiretim endeksine Onciiliik ettigini ve
degiskenler arasinda pozitif bir es hareket bulundugunu gostermektedir. Bu bulgu, satinalma
yoneticileri endeksinin kisa vadede reel iiretim tizerinde beklenti kanali {izerinden etkili oldugu
seklinde yorumlanabilir. Orta donemde (4-8 ay) ise, oklar saga ve hafif yukar1 (/) yonelmis ve
iki degisken arasindaki birlikte hareket daha belirgin ve gii¢lii hale gelmistir. 2017 y1l1 ortasindan
2020 y1l1 bagina kadar olan siirecte gozlenen bu uyum, makroekonomik belirsizliklerin arttig1 ve

339



Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2026, 11(1): 326-348

iiretim kararlarinin beklentilere daha duyarli hale geldigi bir doneme karsilik gelmektedir.
Wavelet uyum analizi sonuglari uzun donem (8-16 ay) agisindan degerlendirildiginde,
degiskenler arasindaki iliskinin gorece zayifladigi ve siirekliliginin azaldigi goriilmektedir. Elde
edilen bu bulguya dayanarak, uzun vadede iiretim dinamiklerinin yalnizca beklenti kanallariyla
sekillenmedigi; yatirim kararlari, dis talep kosullari ve yapisal makroekonomik faktorlerle birlikte
sekillendigi yorumu getirilebilir. Ayrica satinalma yoneticileri endeksinin kisa ve orta vadede
iiretim tizerindeki yonlendirici etkisi daha belirgin iken, uzun vadede bu etkini sinirh kaldig
gorlilmektedir.

Sekil 3, sanayi iiretim endeksi ile BIST Smai Endeksi arasindaki zaman-frekans
diizeyindeki iliskiyi gostermektedir. Analiz sonuglarina gore, 2014-2016 doneminde yaklasik 16-
32 periyot araliginda yiiksek bir uyum goriilmektedir. Bu bulgu, s6z konusu dénemde sanayi
iiretim endeksi ile BIST Sinai Endeksi arasinda uzun vadeli ve pozitif bir es hareket bulunduguna
isaret etmektedir. Bu alandaki oklarin ¢ogunlukla saga (—) yonelmis olmasi, iki degiskenin
pozitif yonlil ve es zamanli hareket ettigini gdstermektedir. Ayrica, Sekil 3’te yer alan sonuglar
2023-2024 déneminde uzun frekans bandinda yeniden belirgin kirmizi bolgelerin ortaya ¢iktigini
gostermektedir. Bu bulgu, son donemde finansal piyasalardaki toparlanma siirecinin iiretim
dinamikleriyle yeniden benzer yonlii hareket etme egilimini yansittigini gostermektedir. Buna
karsilik, 2017-2021 déneminde grafigin biiyiik 6l¢iide mavi tonlarla kapli olmasi, sanayi tiretim
endeksi ile BIST Sinai Endeksi arasindaki iligskinin bu donemde zayifladigini veya gecici olarak
bozuldugunu goéstermektedir.
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Sekil 3. Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ile BIST Sinai Endeksi (XUSIN) Arasindaki
Wavelet Uyum Analizi

Analizin bir sonraki asamasinda, sanayi liretim endeksi ile reel efektif doviz kuru
arasindaki zaman-frekans diizeyindeki iliski incelenmistir (Sekil 4). Wavelet bulgulari, 6zellikle
2018-2020 doneminde uzun vadeli bantta (8-16 ay ve iizeri) sinirli ancak belirgin bir uyum
alanimin oldugunu gostermektedir. Yani 2018-2020 déneminde uzun periyotta sinirli bir kirmizi
bolge goriilmektedir. Bu donem, 2018 kur soku ve sonrasinda yasanan dalgalanmalara
ortiismektedir. S6z konusu alandaki oklarin sola («—) yonelmis olmasi, degiskenler arasinda
negatif yonlii bir es hareket bulundugunu gostermektedir. Bu bulgu, reel efektif doviz kurundaki
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diisiisiin sanayi liretimini artirdig1 ve rekabet giicii kanali iizerinden iiretimi destekleyebilecegi
seklinde yorumlanabilir. Bununla birlikte grafigin genelinde mavi tonlarin hakim olmasini, sanayi
iiretimi ile reel efektif doviz kuru arasindaki iliskinin kisa ve orta vadede zayif ve siireksiz bir
yap1 sergiledigi seklinde yorumlamak miimkiindiir. Dolayisiyla déviz kuru etkisinin finansal
piyasa ve beklenti gostergelerine kiyasla daha sinirhi ve daha ¢ok uzun vadede belirginlestigi
sOylenebilir.
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Sekil 4. Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ile Reel Efektif Déviz Kuru (REK) Arasindaki
Wavelet Uyum Analizi

Genel olarak, wavelet analizi bulgular1 satinalma yoneticileri endeksi ve BIST Snai
Endeksi degiskenlerinin sanayi tiretimiyle kisa ve orta vadede giiglii ve pozitif yonlii bir birlikte
hareket sergiledigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, reel efektif doviz kuru ile sanayi tiretimi
arasindaki iligkinin gérece daha zayif ve gogunlukla ters yonlii oldugu goriilmektedir. Elde edilen
bu bulgulara dayanarak, beklenti ve finansal piyasa kanallarinin iiretim dinamikleri iizerindeki
etkisinin kisa ve orta vadede daha belirgin oldugunu; déviz kuru etkisinin ise daha simirli ve
agirlikli olarak uzun vadede ortaya ¢iktig1 seklinde yorumlamak miimkiindjir.

5. Sonug¢ ve Oneriler

Bu caligma, 2015-2025 dénemine ait aylik veriler kullanilarak Tiirkiye’de imalat sanayi
iiretim endeksi ile temel makroekonomik ve finansal gostergeler arasindaki uzun doénemli
esbiitiinlesme iligkisinin varligini incelemistir. Ayrica wavelet uyum analizi aracilifiyla
degiskenler arasindaki iliskinin dinamik yapisin1 zaman-frekans diizeyinde ortaya koymay1
amagclamistir. Bayer ve Hanck (2013) esbiitiinlesme testi sonuglari, imalat sanayi tiretim endeksi
ile finansal piyasalar1 temsilen kullanilan BIST Sinai Endeksi, dis ticaret ve rekabet giiciinii
yansitan reel efektif doviz kuru ve reel sektore iligkin dncii gosterge olan Satinalma Y 6neticileri
Endeksi degiskenlerinin uzun dénemde birlikte hareket ettigini ortaya koymaktadir. Degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edildikten sonra, her bir degiskenin uzun dénem
katsayilari, FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri kullanilarak tahmin edilmistir.
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Calismanin bulgularina gére, XUSIN degiskeninin imalat sanayi iiretimi lizerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, sanayi
sektorlindeki firmalarin piyasa degerlerindeki artisin iiretim faaliyetleriyle paralel bir seyir
izledigini ve finansal piyasalarin reel iiretim dinamikleriyle giiclii bir etkilesim i¢inde oldugunu
gostermektedir. Yine calismanin bulgularina gore, reel sektore iligkin 6ncii gostergelerden biri
olan PMI degiskeninin, sanayi iiretimi {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu sonug, firmalarin iiretim beklentilerini yansitan PMI
endeksinin, sanayi iiretimindeki degisimleri onceden isaret eden bir gosterge olabilecegini
gostermektedir. Ayrica calismanin bulgularina gére, REK degiskeninin imalat sanayi iiretimi
iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu,
Tiirk lirasindaki degerlenmenin dis ticaret kanali aracilifiyla rekabet giiciinii zayiflatarak sanayi
iiretimi iizerinde baskilayici bir etki olusturabilecegini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, reel
efektif doviz kurundaki artislarin ihracat kanali {izerinden iiretim hacmini sinirlayabilecegi
sOylenebilir.

Ozetle, FMOLS, DOLS ve CCR tahmincilerinden elde edilen sonuglar birbirleriyle
tutarlidir ve Tiirkiye’de imalat sanayi liretiminin, finansal piyasalar ile reel sektor beklentilerinden
olumlu, buna karsilik doviz kuru hareketlerinden olumsuz yonde etkilendigini gostermektedir.

Uzun donem katsay1 tahminlerinden elde edilen bu bulgularin dinamik yapisini zaman ve
frekans boyutlartyla birlikte incelemek amaciyla, ¢alismada ek olarak wavelet uyum analizi
gerceklestirilmistir. Wavelet uyum analizi bulgularina gore, degiskenler arasindaki iliskinin kisa,
orta ve uzun vadelerde farklilasan bir yapida oldugu tespit edilmistir. Wavelet analizinin uzun
donem bulgulari, FMOLS, DOLS ve CCR tahmincilerinin parametre tahminlerini tamamlayici
niteliktedir. Ozellikle imalat sanayi {iretim endeksi ile satinalma y&neticileri endeksi arasinda kisa
ve orta donemde gozlenen pozitif es hareket, reel sektoriin beklenti gostergesi niteligindeki
satinalma yoneticileri endeksinin reel {retimi beklenti kanali {izerinden etkilemesiyle
iligkilendirilebilir. Bu bulgu, sanayi iiretiminin reel sektor giiveni ve beklentilerindeki degisimlere
duyarli bir yapiya sahip oldugunu isaret etmektedir. Benzer sekilde, imalat sanayi tiretim endeksi
ile BIST Smai Endeksi arasindaki iligkini orta ve uzun vadede yiiksek diizeyde oldugu
gorlilmektedir. Bu bulgu, finansal piyasalar ile reel iiretim faaliyetleri arasindaki etkilesimin
giiclii oldugunu ve borsa endeksinin reel ekonomik performansa duyarli bir yapiya sahip
bulundugunu gdstermektedir. Dolayisiyla, Borsa Istanbul Simai Endeksi’nin reel sektdrdeki
iiretim performansini yansitan 6nemli bir finansal gosterge oldugu sdylenebilir. Buna karsilik,
imalat sanayi iiretim endeksi ile reel efektif doviz kuru arasindaki iligkinin genel olarak zayif ve
siurl diizeyde kaldigr goriilmektedir. Wavelet uyum analizinde grafigin biiyilik boliimiinde mavi
tonlarin hakim olmasi, sanayi iiretimi ile doviz kuru arasindaki etkilesimin diisiik diizeyde
seyrettigine isaret etmektedir. Bu bulgu, doviz kuru hareketlerinin kisa vadede sanayi iiretimi
iizerinde belirgin bir etki yaratmadigimi, iliskinin daha c¢ok uzun vadede ortaya g¢iktigini
gostermektedir.

Bu caligmanin sonuglari politika yapicilar agisindan 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.
Wavelet uyum analizi, iliskinin zaman ve frekans boyutunda dinamik bir yapiya sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Imalat sanayi {iretiminin satinalma yoneticileri endeksi ile kisa ve orta
vadede pozitif yonlii es hareket sergilemesi, iiretim faaliyetlerinin beklenti temelli karar
stireclerine duyarliligim gostermektedir. Politika yapicilar agisindan bu durumun bilinmesi,
sanayi liretiminde stirdiirebilirligi artirabilmek icin reel sektdr giivenini destekleyen ve finansal
piyasalarda istikrari artirmaya yonelik politikalarin olusturulmasina katki saglayacaktir.
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Ampirik analizler neticesinde elde edilen bulgularin yatirimcilar agisindan da 6nemli
oldugu diisliniilmektedir. Arastirmanin bulgulari, satinalma yoneticileri endeksinin imalat sanayi
iiretim endeksi acisindan oncii bir gdsterge olabilecegini gostermektedir. Imalat sanayi iiretim
endeksi ile BIST Sinai Endeksi arasinda farkli frekanslarda goriilen es hareketlilik ¢alismanin
diger bulgularindandir. Farkli yatinm ufuklarimi sahip yatinmeilar, farkli zaman 6l¢eklerindeki
(kisa, orta ve uzun vade) iligkileri dikkate alarak portféy yoOnetim stratejilerini optimize
edebilirler. Bu baglamda, finansal piyasa gostergeleri ile reel iiretim dinamikleri arasindaki
etkilesimin dikkate alinmasi daha bilingli ve etkin yatirim kararlarimin alinmasina yardimeti
olabilir.

Bu caligmada, Tiirkiye’de imalat sanayi liretimini etkileyen temel makroekonomik ve
finansal gostergeler 2015-2025 donemi aylik verileri kullanilarak incelenmistir. Calismanin
sinirliliklar arasinda, analiz donemi Temmuz 2025°te sona ermesi nedeniyle son gelismeler tam
olarak yansitilmamistir. Gelecekte yapilacak olan arastirmalar daha genis bir veri setlerine ve
tahminleme modeline ilave makroekonomik degiskenlere yer vererek literatiire katki saglayabilir.
Ayrica ekonometri literatliriindeki gelismeler dikkate alindiginda, farkli analiz yontemleri ile
konuya iliskin daha genis perspektif saglanabilir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

Yapay Zeka Kullamim Beyam

Bu c¢alismanin hazirlanmast sirasinda yazar(lar), ChatGPT (OpenAl) aracint metnin dilini ve
okunabilirligini gelistirmek amaciyla smirli 6lgiide kullanmigtir. Bu ara¢ kullanildiktan sonra igerik
yazar(lar) tarafindan goézden gegirilmis ve gerekli diizenlemeler yapilmistir. Yayimlanan makalenin
icerigine iligskin tiim sorumluluk yazar(lar)a aittir.

Kaynakca

Afshar, T., Arabian, G. and Zomorrodian, R. (2007). Stock return, consumer confidence, purchasing
managers index and economic fluctuations. Journal of Business and Economics Research, 5(8), 97-
106. https://doi.org/10.19030/jber.v5i8.2575

Aguiar-Conraria, L. and Soares, M.J. (2011). Oil and the macroeconomy: Using wavelets to analyze old
issues. Empirical Economics, 40(3), 645-655. https://doi.org/10.1007/s00181-010-0371-x

Ak, A. (2024). Sanayi tiretim endeksi ve iliskili faktorlerin vektdr otoregresyon model etki-tepki analizi
baglaminda degerlendirilmesi. Verimlilik Dergisi, 58(4), 681-690.
https://doi.org/10.51551/verimlilik.1562851

Akdag, H. ve Ekici, H. (2022). Tiirkiye’ de enerji iiretim ve tiikketiminin sanayi endeksi iizerindeki etkisi.
Aydin  Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 9(2), 103-112.
https://doi.org/10.30803/adusobed. 1206597

343



Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2026, 11(1): 326-348

Akdag, S., Deran, A. ve Iskenderoglu, O. (2020). Is PMI a leading indicator: Case of Turkey.
Sosyoekonomi, 28(45), 37-47. https://doi.org/10.17233/sosyoekonomi.2020.03.03

Akel, V. ve Gazel, S. (2014). Déviz kurlar ile BIST sanayi endeksi arasindaki esbiitiinlesme iliskisi: Bir
ARDL sinir testi yaklasimi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 44, 23-
41. https://doi.org/10.18070/euiibfd.57171

Alsu, E. ve Mandact, P.E. (2020). Is purchasing managers’ index (PMI) a leading indicator for stock, bond
and foreign exchange markets in Turkey? Dokuz Eyliil Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 21(1),
219-233. https://doi.org/10.24889/ifede.605338

Arl, A. (2016). Tiirkiye’deki ekonomik biiyiime ve issizlik iligkisinin analizi: Yeni bir esbiitiinlesme testi.
Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalari Dergisi, 4(2), 57-67. Erisim adresi:
https://www.dergipark.org.tr/tr/pub/seyad

Aydogdu, A. ve Uyar, U. (2025). Enerji ve kiymetli metal piyasalari arasinda yayilim etkisi: Wavelet uyum
analizine dayali DCC-GARCH yaklagimi. Sosyoekonomi, 33(64), 557-585.
https://doi.org/10.17233/sosyoekonomi.2025.02.24

Banerjee, A., Dolado, J. and Mestre, R. (1998). Error-correction mechanism tests for cointegration in a
single-equation  framework. Journal of Time Series Analysis, 19(3), 268-283.
https://doi.org/10.1111/1467-9892.00091

Barigik, S. and Yayar, R. (2012). Econometric analysis of factors affecting industrial production index.
Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, 27(316), 53-70. doi:10.3484/1if.2012.316.3342

Bayar, G. ve Tokpunar, S. (2014). Tiirkiye imalat sanayi alt sektorleri {iretiminin belirleyicileri- panel veri
analizi. Business and Economics Research Journal, 5(1), 67-85. Erisim adresi:
https://www.berjournal.com.tr

Bayer, C. and Hanck, C. (2013). Combining non-cointegration tests. Journal of Time Series Analysis, 34(1),
83-95. https://doi.org/10.1111/1.1467-9892.2012.00814.x

Bingol, U., Ertugrul, H. and Kogak, N. (2025). Forecasting the Turkish manufacturing industrial production
index: An empirical comparison of time series and Machine learning models. Istanbul Journal of
Economics, 75(1), 1-16. https://doi.org/10.26650/istjecon2023-1366172

Bolat, I. (2025). Tiirkiye’de sanayi iiretim endeksini etkileyen faktdrlerin analizi. Ekonomik ve Sosyal
Aragtirmalar Dergisi, 21(1), 20-35. Erigim adresi: https://www.dergipark.org.tr/tr/pub/esad

Boswijk, H.P. (1995). Efficient Inference on cointegration parameters in structural error correction models.
Journal of Econometrics, 69(1), 133-158. https://doi.org/10.1016/0304-4076(94)01665-M

Bulligan, G., Golinelli, R. and Parigi, G. (2010). Forecasting monthly industrial production in real-time:
From single equations to factor-based models. Empirical Economics, 39(2), 303-336.
https://doi.org/10.1007/s00181-009-0305-7

Cao, J.H., Xie, C., Wang, G.J., Zhu, Y. and Liu, J. (2025). Time-frequency co-movements between climate
uncertainty and carbon market returns: Evidence based on wavelet coherence analysis. Finance
Research Letters, 74(May 2024), 106778. https://doi.org/10.1016/j.fr1.2025.106778

Chandran Govindaraju, V.G.R. and Tang, C.F. (2013). The dynamic links between CO2 emissions,
economic growth and coal consumption in China and India. Applied Energy, 104, 310-318.
https://doi.org/10.1016/j.apenergy.2012.10.042

Cheng, Z., Li, M., Cui, R., Wei, Y., Wang, S. and Hong, Y. (2024). The impact of COVID-19 on global
financial markets: A multiscale volatility spillover analysis. International Review of Financial
Analysis, 95, 103454, https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103454

Chindamo, P. (2010), The predictive ability of business survey indices, Economic Papers, 29(4), 466-482.
https://doi.org/10.1111/j.1759-3441.2010.00086.x

Cakar, R. ve Sahin, E. E. (2025). Dalgacik yontemleri kullanilarak makroekonomik gostergelerin hisse
senedi endeksleri iizerindeki etkisinin analizi: Katilim30 ve BIST100 ornegi. /ndnii Universitesi
Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi, 14(1), 90-119. https://doi.org/10.54282/inijoss.1643855

344



Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2026, 11(1): 326-348

Dahir, A.M., Mahat, F., Ab Razak, N.H. and Bany-Ariffin, A.N. (2018). Revisiting the dynamic
relationship between exchange rates and stock prices in BRICS countries: A wavelet analysis. Borsa
Istanbul Review, 18(2), 101-113. https://doi.org/10.1016/j.bir.2017.10.001

Dickey, D.A. and Fuller, W.A. (1979). Distribution of the estimators for autoregressive time series with a
unit  root. Journal of the American  Statistical — Association,  T74(366), 427.
https://doi.org/10.2307/2286348

Engle, R.F. and Granger, C.W.J. (1987). Co-integration and error correction: Representation, estimation,
and testing. Applied Econometrics, 39(3), 107-135. https://doi.org/10.2307/1913236

Erkisi, K. and Tekin, U.E. (2019). The relationship between intermediate and capital goods imports,
industrial production and economic growth: The case of Turkey. Journal of Yasar University,
14(55), 358-368. https://doi.org/10.19168/jyasar.516702

EVDS. (2025). Reel efektif déviz kuru [Veri seti]. Erisim adresi: https://www.evds3.tcmb.gov.tr/

Fang, Y., Jing, Z., Shi, Y. and Zhao, Y. (2021). Financial spillovers and spillbacks: New evidence from
China and G7 countries. Economic Modelling, 94, 184-200.
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2020.09.022

Goupillaud, P., Grossmann, A. and Morlet, J. (1984). Cycle-octave and related transforms in seismic signal
analysis. Geoexploration, 23(1), 85-102. https://doi.org/10.1016/0016-7142(84)90025-5

Grinsted, A., Moore, J. and Jevrejeva, S. (2004). Application of the cross wavelet transform and wavelet
coherence to geophysical time series. Nonlinear Processes in Geophysics, 11(5/6), 561-566.
https://doi.org/10.5194/npg-11-515-2004

Gujarati, D.N. (2004). Basic Economettrics. In The McGraw-Hill.

Haykir, O. ve Aydin, M. (2019). Tiirkiye’de banka kredilerinin ihracat iizerine etkileri: Ekonometrik analiz.
Nevsehir Hact Bektas Veli Universitesi SBE Dergisi, 9(2), 515-533. Erisim adresi:
https://www.dergipark.org.tr/tr/pub/nevsosbilen

[lhan, B. ve Kara, F. (2025). BIST sinai endeksi ile sanayi tiretim endeksi, GEPU, ticari kredi faizi ve doviz
kuru arasindaki dinamik iligki. Maliye Finans Yazilar, 123, 166-187.
https://doi.org/10.33203/mfy.1610667

Iltas, Y. ve Ugler, G. (2019). Kurumsal kalite ve finansal riskin menkul kiymetler borsasi iizerine etkisi:
Tiirkiye igin ampirik bir inceleme. Sosyoekonomi, 27(41), 113-128.
https://doi.org/10.17233/sosyoekonomi.2019.03.06

ISO. (2025). ISO Tiirkiye imalat PMI [Veri seti]. Erisim adresi: https://www.iso.org.tr

Johansen, S. (1988). Statistical analysis of cointegrating vectors. Journal of Economic Dynamics and
Control, 12(2-3), 231-254. https://doi.org/10.1016/0165-1889(88)90041-3

Johansen, S. and Juselius, K. (1990). Maximum likelihood estimation and inference on cointegration - with
applications to the demand for money. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 52(2), 169-210.
https://doi.org/10.1111/j.1468-0084.1990.mp52002003.x

Kangalli Uyar, S.G. (2021). Uluslararas1 doviz piyasalarinda finansal bulasicilik ve karsilikli bagimlilik:
Wavelet uyum analizi. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 656, 115-147. Erisim adresi:
https://www.ekonomikyorumlar.com.tr

Karan, B.M. (2004). Yatirim analizi ve portféy yonetimi (1. Basim). Ankara: Gazi Kitabevi.

Kartal, T.M., Pata, U., Taskin, D. and Ulussever, T. (2024). Relationship between monetary policy and
financial asset returns in Tirkiye: Time, frequency, and quantile-based effects. Borsa Istanbul
Review, 24(3), 474-484. https://doi.org/10.1016/j.bir.2024.02.005

Kirikkaleli, D. and Adebayo, T.S. (2021). Do renewable energy consumption and financial development
matter for environmental sustainability? New global evidence. Sustainable Development, 29(4),
583-594. https://doi.org/10.1002/sd.2159

Kirikkaleli, D. and Kalmaz, D.B. (2020). Testing the moderating role of urbanization on the environmental
kuznets curve: Empirical evidence from an Emerging market. Environmental Science and Pollution
Research, 27(30), 38169-38180. https://doi.org/10.1007/s11356-020-09870-2

345



Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2026, 11(1): 326-348

Koncak, A. ve Nazlioglu, E.H. (2024). Kiiresel belirsizlikler ve Tiirkiye pay senedi piyasasi arasindaki
iliski: Dalgacik uyum analizinden kanitlar. Maliye Dergisi, 186, 251-274. Erisim adresi:
https://www.hmb.gov.tr/yayinlar

Kii¢iik Karaman, S. ve Kapkara Kaya, S. (2024). Turkiye 6rneginde imalat sanayi tretim endeksinin
belirleyicileri.  Uluslararast ~ Yonetim  Iktisat  ve  Isletme  Dergisi, 20(1), 43-62.
https://doi.org/10.17130/ijmeb.1327437

Orug, A., Metin, 1. ve Tas, T. (2025). fhracat, ithalat ve sanayi tiretimi arasindaki iligki: Tiirkiye 6rnegi.
Manisa Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 23(4), 360-378. Erisim adresi:
https://dergipark.org.tr/tr/pub/cbayarsos

Oyewole, A.S., Adeniyi, O.S., Lawal, O.A., Ajayi, M.T. and Adekunle, W. (2023). Interest rate, savings,
and industrial performance in Nigeria. East Asian Journal of Multidisciplinary Research, 2(2), 511-
524. https://doi.org/10.55927/eajmr.v2i2.2881

Ozkurt, 1.C. (2024). Tiirkiye’de imalat sanayi iiretim endeksi ve satinalma yoneticileri endeksi iligkisi.
Finans  Politik &  Fkonomik  Yorumlar,  61(670), 171-189.  Erisim  adresi:
https://www.ekonomikyorumlar.com.tr

Oztiirk, M. and Agan, Y. (2017). Determinants of industrial production in Turkey. Journal of Economics
and Financial Analysis, 1(2), 1-16. https://doi.org/10.1991/jefa.v1i2.a6

Pekgaglayan, B. (2021). Tirkiye’de sanayi tretim endeksinin belirleyenleri: ARDL modeli. Istanbul
Journal of  Economics / Istanbul Iktisat Dergisi, 71(2), 435-456.
https://doi.org/10.26650/istjecon2021-972114

Phillips, P.C.B. and Perron, P. (1988). Testing for a unit root in time series regression. Biometrika, 75(2),
335-346. https://doi.org/10.1093/biomet/75.2.335

Reboredo, J.C., Rivera-Castro, M.A. and Ugolini, A. (2017). Wavelet-based test of co-movement and
causality between oil and renewable energy stock prices. Energy Economics, 61, 241-252.
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2016.10.015

Rua, A. and Nunes, L.C. (2009). International comovement of stock market returns: A wavelet analysis.
Journal of Empirical Finance, 16(4), 632-639. https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2009.02.002

Saygili, H., Saygili, M. ve Yilmaz, G. (2010). Tiirkiye i¢in yeni reel efektif doviz kuru endeksleri. Ttirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankast Calisma Tebligi, 10(12), 1-30. Erisim adresi: https://www.tcmb.gov.tr

Sezal, L. (2022). Ticari kredi kullandirimlar: ile imalat sanayi iiretim endeksi arasindaki iliskinin
kesfi:2004-2022  doénemi.  Muhasebe  ve  Finansman  Dergisi, 95, 117-134.
https://doi.org/10.25095/mufad. 1125870

Sahin, E., Giingor, S. and Karaca, S.S. (2020). Empirical analysis of the relationship between purchasing
managers index and BIST industrial index under structural breaks. Financial Studies, 24(3), 6-22.
Erisim adresi: https://www.econstor.eu

Tagdemir, A. (2024). Satin alma yoneticileri endeksi (PMI) ile finansal piyasalar arasindaki iligki: Tiirkiye
Ornegi. Igdwr Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 13(37), 497-506.
https://doi.org/10.54600/igdirsosbilder.1520707

Tirag, H.H. ve Atilgan, D. (2025). Tasarruflar, dogrudan yabanci yatirimlar ve sanayi iretim endeksi
iligkisi: Tiirkiye 6rnegi. Inénii Universitesi Uluslararast Sosyal Bilimler Dergisi, 14(1), 390-412.
https://doi.org/10.54282/inijoss.1644071

Torrence, C. and Compo, G.P. (1998). A Practical guide to wavelet analysis. Bulletin of the American
Meteorological Society, 79(1), 61-78. https://doi.org/10.1175/1520-
0477(1998)079<0061:APGTWA>2.0.CO;2

Torrence, C. and Webster, P.J. (1999). Interdecadal changes in the ENSO-monsoon system. Journal of
Climate, 12(8 PART 2), 2679-2690. https://doi.org/10.1175/1520-
0442(1999)012<2679:1CITEM>2.0.CO;2

Tsuchiya, Y. (2012), Is the purchasing managers’index useful for assessing the economy’s strength? A
directional analysis. Economics Bulletin, 32(2), 1302-1311. doi:10.2139/ssrn.1766380

TUIK (2025). Sanayi iiretim endeksi [Veri seti]. Erisim adresi: https://www.tuik.gov.tr/

346



Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2026, 11(1): 326-348

FROM THE STOCK MARKET TO THE FACTORY: THE DYNAMIC
INTERACTION BETWEEN THE REAL AND FINANCIAL SECTORS IN
TURKIYE

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

Considering the critical significance of the manufacturing sector within the economy, it is
essential to analyze the determinants influencing industrial production volume in Turkey. This
study examines the influence of the BIST Industrial Index, the real effective exchange rate, and
the Purchasing Managers' Index-an indicator of economic activity in the real sector-on the
manufacturing industry production index. Several studies in the literature (Barigik and Yayar
2012; Erkisi and Tekin 2019; Oztiirk and Agan 2017) examine the influence of variables including
exports, investments, interest rates, and economic growth on the industrial production index.
Furthermore, additional research (Akdag and Ekici 2022; Pekcaglayan 2021; Sezal 2022) has
investigated the impact of electricity production and consumption, as well as commercial credit
volume, on production within the manufacturing industry. This study examines the relationship
between manufacturing industry production and the BIST Industrial Index, representing financial
markets; the real effective exchange rate, indicating foreign trade and competitiveness; and the
purchasing managers' index, a leading indicator of economic activity in the real sector, utilizing
a current data set.

Literature

The industrial production index, which ensures sustainable economic growth, is widely
used to monitor economic growth and analyze real sector dynamics. Most empirical studies on
manufacturing industry production index factors use time series analysis and causality tests.
These studies reveal that interest rates, real exchange rates, energy consumption, local demand
factors, foreign trade statistics, and expectation surveys primarily explain the industrial output
index. Empirical studies link the industrial output index to real economic determinants and
political and financial variables.

Methodology and Findings

Turkey's manufacturing industry production is examined from 04.05.2015 to 01.07.2025
using macroeconomic and financial statistics. The empirical model dependent variable was the
Manufacturing Industry Production Index (SUE). Three main independent variables were
examined: the BIST Industrial Index (XUSIN) representing financial markets, the Real Effective
Exchange Rate (REK) reflecting foreign trade and competitiveness, and the Purchasing Managers'
Index (PMI), a leading indicator of real sector economic activity.

The Augmented Dickey-Fuller (ADF; 1979) and Phillips-Perron (PP; 1988) tests, often
used in the literature, were performed to assess if the series had a unit root. The unit root tests
showed that the series were not stationary at the level but became stationary after their initial
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differences. The model's series are integrated at I(1). The Bayer and Hanck (2013) cointegration
test was used to determine if the series were cointegrated. The cointegration test strongly rejects
the null hypothesis of no cointegration, showing that the model's series move together over time
and have a statistically significant cointegration connection. After Bayer and Hanck's (2013)
cointegration test, long-term coefficient estimations were used to determine the series' long-term
influence. The long-term coefficients of each variable in the model were determined using
FMOLS, DOLS, and CCR techniques, which are frequently used in the literature. Coefficients
from the three long-term estimators are generally consistent, revealing similar long-term
relationship direction and magnitude. XUSIN has a statistically significant and favorable link with
manufacturing industry production. However, the REK variable has a negative coefficient,
suggesting that real effective exchange rate hikes may reduce manufacturing industry production.
Positive and statistically significant PMI coefficient.

The study used wavelet adaptation analysis to investigate the variables' time-frequency
dynamics after long-term coefficient estimates. The wavelet analysis shows that PMI and XUSIN
have a substantial positive link with industrial production, while REK has a weak and mostly
negative relationship.

Conclusion

Bayer and Hanck (2013) cointegration test results show that the manufacturing industry
production index (SUE), the BIST Industrial Index (XUSIN), which represents financial markets,
the real effective exchange rate (REK), which measures foreign trade and competitiveness, and
the real sector's leading indicator, the Purchasing Managers' Index (PMI), move together over
time. BIST Industrial Index (XUSIN) has a positive and statistically significant effect on
manufacturing production. This suggests that industrial company market values increased
alongside production activities and that financial markets are strongly influenced by genuine
production dynamics. Again, the study indicated that the Purchasing Managers' Index (PMI), a
prominent real sector indicator, positively and statistically significantly affects industrial
production. This suggests that the PMI index, which measures companies' output expectations,
may predict industrial production changes. In addition, the study found that the Real Effective
Exchange Rate (REER) variable negatively impacts manufacturing industry production
statistically. The strengthening of the Turkish lira may reduce industrial production by hurting
foreign trade competitiveness. The wavelet analysis shows that Turkish industrial production is
substantially associated with financial indicators (XUSIN) and leading real sector indicators
(PMI), whereas the exchange rate channel has little effect. The study found that financial market
circumstances and real sector expectations greatly affect Turkish industrial production. To
sustainably expand industrial production, policies must boost real sector confidence and financial
market stability. First, the significant positive association between the purchasing managers' index
(PMI) and industrial production shows that production is sensitive to expectation-based decision-
making. Thus, macroeconomic predictability and political stability that sustain production and
investment are essential for industrial production continuity.
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