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OZET

Bu ¢alismamin amaci, hisse senedi piyasast ile sanayi iiretimi
arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu baglamda, sanayi iiretim endeksi ve
IMKB Ulusal Sinai Endeksi arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme yontemi
ve hata diizeltme modeliyle arastirilnmistiv. Calisma Ocak 1991 ve Aralik
2009 donemini kapsamaktadir. Analiz sonuglar, hisse senedi piyasasi ile
sanayi tiretimi arasinda uzun donemli bir iligki oldugunu gostermektedir.
Ayrica Johansen Hata Diizeltme Modeli IMKB Ulusal Sinai endeksinin tek
yonlii olarak sanayi iiretim endeksini etkiledigini ortaya koymaktadir.

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the relationship between stock
market and industrial production. In this sense, the relationship between
industrial production index and ISE Industrials National Index is researched
by Johansen cointegration and error correction models. Sample period spans
Sfrom January 1991 to December 2009. Empirical findings reveal that there is
a long-run relationship between industrial production index and ISE
Industrials National Index. Furthermore, Johansen Error Correction Model
states out that ISE Industrials National Index appear to cause industrial
production index.
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1. GIRiS

Hisse senedi piyasas1 getirileri ile reel ekonomik faaliyetler
arasindaki iliski finans teorisinde siklikla arastirilan bir konudur. Hisse senedi
getirilerinin reel ekonomik faaliyetler ile dolayli iliskisi, hisse senedi
yatirimlarinin kisisel servetlere olan katkist ile iliskilendirilmektedir. Buna
gore, hisse senedi fiyatlarinin artmasi bireylerin servetlerinin artmasina neden
olmaktadir. Artan refah diizeyi ise daha fazla tiikketim ve yatirnm anlamina
gelmektedir (Barro, 1990). Boylece, hisse senedi getirileri gelecek
donemlerdeki yatirim tutar1 ile dogrudan iliskili hale gelmektedir (Fama,
1981). Ote yandan, yatirim tutarlari, izleyen donemlerin karlarmi ve nakit
akislarin1  etkilediginden, cari donemin hisse senedi getirileri gelecek
donemdeki nakit akislari ile dolaylt bigimde iligkilendirilmektedir (Barro,
1990). Buna gore, hisse senedi getirileri ve reel ekonomik faaliyetler
arasindaki uzun donemli bir iligki, {iretimin kalici bi¢imde artacagini ve
iretim artisinin daha fazla nakit akis1 anlamina gelecegini gostermektedir.
Gelecege iliskin yiiksek diizeyde nakit akis1 beklentisi ise hisse senedi
fiyatlarma artis olarak yansiyacaktir (Nasseh ve Strauss, 2000). Boylece,
hisse senedi fiyatlarmm cari diizeyi, gelecekteki sanayi {iretimi seviyesi
konusunda bilgi saglayan bir oncii gosterge haline gelecektir (Choi, Hauser
ve Kopecky, 1999).

Hisse senedi piyasasi ile reel ekonomik faaliyetler arasindaki iliskiyi
arastiran ¢ok sayida uygulamali ¢alisma yapilmistir. Bu uygulamali
calismalarda farkli tlkeler ve donemler incelendigi ve farkli yontemler
kullanildigi halde genel sonug, hisse senedi getirileri ile reel ekonomik
faaliyetler arasinda ayni yonlii bir iliskinin bulundugu bi¢iminde olmustur.
Ancak bu calismalarin biiyikk ¢ogunlugunun gelismis iilkeleri konu aldig1
gozlenmistir. Ote yandan daha smirli sayidaki ¢alisma da gelismekte olan
piyasalar incelenmisse de, Tirkiye’'nin ¢ok fazla arastirma konusu
yapilmadig: tespit edilmistir. Gergeklestirilen uygulamali ¢aligmalarda hisse
senedi piyasasini temsil eden degisken, hisse senedi piyasasi endeksi, sanayi
dretimini temsil eden degisken ise sanayi iretim endeksi olarak
belirlenmistir. Ancak bu ¢aliymada genel uygulamadan farkli olarak hisse
senedi piyasast IMKB Ulusal Sinai Endeksi ile temsil edilmistir. Bu
cergevede, caligmanin finans yazmmna Onemli bir katki saglamasi
beklenmektedir.

Bu calismanin amaci hisse senedi piyasast ile sanayi iretimi
arasinda uzun donemli bir iligki olup olmadigini incelemektir. Ayrica s6z
konusu iligkinin yonii ve siireci de arastirilmistir. Calisma, Ocak 1991 -
Aralik 2009 donemini kapsamaktadir. Reel ekonomik faaliyetlerin gostergesi
olarak sanayi iiretim endeksi kullanilirken, IMKB Ulusal Sinai Endeksi hisse
senedi piyasasmi temsil etmek iizere kullanilmistir. Bu baglamda, IMKB
Ulusal Sinai Endeksi (SX) ile sanayi iiretim endeksi (SUE) arasindaki iliski,
Johansen egbiitiinlesme ve Johansen esbiitiinlesmeye bagli hata diizeltme
modeli ile nedensellik analizi gerceklestirilerek aragtirilmistir.

Calismanin  ikinci béliiminde konu ile ilgili gergeklestirilmig
uygulamali ¢aligmalar 6zetlenmistir. Uglincii boliimde arastirma yontemi ve
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veriler ile ilgili agiklamalar yapilmis; dordiincii bolimde elde edilen analiz
bulgular1 yorumlanmistir.

2. KONU 1ILE ILGILI YAPILMIS UYGULAMALI
CALISMALAR

Konu ile ilgili daha once gerceklestirilmis ¢alismalar ¢ok sayida
farkli lilkeyi konu almakta ve farkli yontemler kullanmaktadir. S6z konusu
caligmalar1 gelismis iilkeleri ve gelismekte olan iilkeleri konu alan ¢aligmalar
bi¢ciminde smiflandirmak miimkiindiir. Bu siniflandirmaya ¢ok uluslu
caligmalar da eklenebilir.

Konu ile ilgili temel bir ¢alisma sayillan Fama’nin (1981)
calismasinda, ABD igin, hisse senedi getirileri, enflasyon ve sanayi {iretimi
arasindaki iliski 1954 — 1976 donemleri arasinda regresyon analiziyle
incelenmigtir. Hisse senedi getirileriyle reel ekonomik faaliyetler arasinda
giiclii pozitif iligki tespit edilmistir. Daha genis bir donemi inceleyen Chen,
Roll, Ross (1986)’nin caligmasi ise sanayi iiretimi ve faizlerin hisse senedi
getirileri iizerinde &nemli derecede etkili oldugunu tespit etmistir. Ilgili
calisma 1958 — 1984 doénemleri arasi i¢in yapilan regresyon analizinden
olugmaktadir.

Caligmalarda kullanilan veri frekansinin sonuglar iizerinde etkili
olup olmadig1 Schwert (1990) tarafindan incelenmistir. Regresyon analizinin
kullanildig1 caligmada ABD piyasasinin 100 yillik bir donemi (1889 — 1988)
aylik 3 aylik ve yillik frekanslar halinde incelenmistir. Calismada hisse
senedi getirileri ve sanayi iiretimi arasinda tespit edilen iliskinin giicli analiz
donemi uzadikca artmaktadir. Konu ile ilgili nedensellik iligkisi ise ilk defa
Lee (1992) tarafindan ABD piyasasi icin arastirilmistir. 1947 — 1987
donemleri aras1 hisse senedi getirisi, faiz oranlari, sanayi tiretimi ve enflasyon
orani dikkate alinarak VAR yontemi kullanilarak hisse senedi getirisi ve reel
ekonomik faaliyetler arasmda pozitif iliski tespit edilmistir. Buna gore hisse
senedi piyasasi reel ekonomik faaliyetleri etkilemektedir. VAR yo6ntemi
kullanan bir diger ¢alisma Gjerde ve Saettem (1999) tarafindan
gerceklestirilmistir. Hisse senedi getirileri, faiz oranlari, enflasyon oranlarmin
kullanildig1 c¢aligma Norveg i¢in 1974 — 1994 donemlerini kapsamaktadir.
Calismadan elde edilen sonuglar hisse senedi piyasasi ile faiz oranlarinin ters
yonlii bir iligki icerisinde oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte petrol
fiyatlar1 ve reel ekonomik faaliyetler hisse senetlerinin getirileri iizerinde
etkilidir. Binswanger (2000), ABD’de gayrisafi milli hasila, sanayi iiretimi,
hisse senedi fiyat endeksi verilerinden yararlanmistir. 1953 — 1997 dénemini
iceren c¢alismanin sonuglari, hisse senedi getirilerinin biiyiik bir kisminin reel
ekonomik verilerle iligkili oldugunu gostermistir. Chaudhuri ve Smiles
(2004) 1960-1998 donemini kapsayan calismalarinda Avustralya hisse senedi
pivasast getirileri ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Calismada ekonomik faaliyetler, milli gelir ile dl¢iilmistiir.
Esbiitiinlesme ve hata diizeltme modeli sonuglari, hisse senedi getirileri ile
milli gelir ve diger ekonomik degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligki
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bulundugunu gdstermistir. Ayrica hisse senedi getirilerinin milli geliri
etkiledigi de belirlenmistir. Merikas ve Merika (2006) Almanya’da hisse
senedi getirileri ile aralarinda milli gelir ve sanayi iiretiminin de iginde
oldugu bir dizi ekonomik degisken arasindaki iliskileri VAR yontemiyle
arastirmiglardir.  Yillik verilerin  kullanildigr ¢alismanin bulgulari, hisse
senedi getirilerinin milli gelir ile ayn1 yonde iliskili olmasina ragmen sanayi
iiretimi ile 6nemli bir iliskiye sahip olmadigin1 gostermistir. Ratanapakorn ve
Sharma (2007) aralarinda sanayi iiretim endeksinin de bulundugu alt1
makroekonomik degisken ile S&P 500 endeksi arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Egbiitiinlesme ve nedensellik testlerinin uygulandig1 ¢alisma
1975-1999 donemini kapsamaktadir. Bulgulara gore, hisse senedi fiyat: ile
ekonomik faaliyetler arasinda uzun donemli ve ayni yonli bir iliski
bulunmaktadir. Ayrica hisse senedi fiyatlarmin sanayi iiretimini etkiledigi
belirlenmistir. Guru-Gharan, Rahman ve Parayitam (2009) ABD’de dort
makroekonomik degiskenin hisse senedi piyasasi {izerindeki etkisini
incelemislerdir. 1970-2004 donemini konu alan ¢alismanin bulgulari, sanayi
iretim endeksi ve enflasyon oranmim hisse senedi getirilerini etkiledigini;
faiz oranlar1 ve para arzinin hisse senedi piyasasi ile onemli bir iliskisi
bulunmadigini gdstermistir.

Geligmekte olan {ilkelerde gerceklestirilen caligmalarin basinda
Chatrath, Ramchander ve Song (1996)’nin ¢alismasi gelmektedir. Ilgili
calismada Hindistan piyasasi iizerine 1984 — 1992 donemi verilerinden
yararlanilarak, Hisse fiyat endeksi sanayi iiretimi ve enflasyon arasindaki
iligki otoregresif hareketli ortalamalar (ARMA) modeli ile arastirilmastir.
Hisse senedi getirileri ve reel ekonomik faaliyetler arasinda pozitif iliski
tespit edilmistir. Ancak Hindistan hisse senedi piyasasmi gelecekteki
beklentileri yansitmadigi sonucuna ulasilmistir. Gong ve Mariano (1997),
1976 — 1994 doneminde, hisse senedi piyasasi getirisi, enflasyon orani,
imalat sanayi biliylime endeksi, para arzi verilerini kullanarak Kore piyasasi
icin regresyon ve VAR analizi gergeklestirmiglerdir. Sonuglar, Kore hisse
senedi piyasasinin gelecekteki sanayi iretimi i¢in bilgi tasidigini
gostermektedir. Konu ile ilgili nedenselligi de arastiran bir ¢alisma olan
Mookerjee ve Yu (1997), calismalarinda 1984 — 1993 donemleri arasinda
Singapur {iizerine esbiitiinlesme analizi gergeklestirmiglerdir. Hisse senedi
fiyatlari, M1, M2 parasal biiyiikliikkleri, nominal déviz kurlar1 ve toplam
doviz rezervlerinin kullanildig1 ¢alismada hisse senedi fiyatlariyla parasal
tanimlarin (M1, M2) egbiitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir. Bununla
birlikte kisa donemde hisse senedi piyasasinin M1’den ve doviz rezervinden
etkilendigi tespit edilmistir. Benzer iliski Kwon ve Shin (1999)'in
calismasinda Kore iizerine 1980-1992 doéneminde uygulanmis ancak
esbiitiinlesme iligkisine rastlanmamistir. Ayrica ilgili ¢aligmada hisse senedi
fiyatlarinin makroekonomik gostergeler agisindan bir gosterge niteliginde
olmadig1 sonucuna varilmistir. Habibullah ve digerleri (2000), Malezya
piyasast i¢in yaptiklar: 1981 — 1994 dénemini kapsayan ¢aligmalarinda birim
kok ve nedensellik testleri uygulamislardir. Calismadan elde edilen sonuglar
hisse senedi piyasasinin gelecekteki makroekonomik degisimler i¢in bir 6ncii
gosterge olarak kullanilabilecegini goéstermistir. Padhan (2007) hisse senedi
pivasast ile reel ekonomik faaliyetler arasindaki iligkiyi Hindistan’da
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arastrmistir. 1991 — 2005 yillarmi kapsayan caligmada esbiitiinlesme ve
nedensellik yontemlerinden yararlanilmistir. Analiz sonuglari, ekonomik
faaliyetler ile hisse senedi getirileri arasinda uzun doénemli ve karsilikli
nedensellik bigiminde bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Rasiah (2010),
Malezya’da bazi makroekonomik degiskenler ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi dinamik zaman serisi yontemleri kullanarak incelemistir.
1980-2006 doénemini konu alan ¢aligmanin sonuglari, hisse senedi getirileri
ile aralarinda sanayi iiretim endeksinin de bulundugu bir dizi ekonomik
degisken arasmnda ayni yonlii ve uzun donemli iliskinin varligini ortaya
koymustur.

Hisse senedi piyasasi ile ekonomik faaliyetler arasindaki iliskiyi
arastiran ¢ok uluslu ¢aligmalar da bulunmaktadir. Cheung ve digerleri (1998),
Kanada, Almanya, Italya, Japonya ve Amerika piyasalarinda uzun dénemli
iligkiyi arasgtirmislardir. Hisse senedi fiyat endeksleri, Petrol fiyatlari, para
arzi (M1), gayrisafi milli hasila verilerinin kullanildig1 ¢alismada her iilke
icin farkli zaman dilimleri dikkate alinmistir. Calismadan elde edilen
sonuglar hisse senedi fiyat endeksleri ile makroekonomik degiskenler
arasinda uzun donemli iligki oldugunu goéstermektedir. Bir diger ¢ok uluslu
caligma, ABD, Japonya, Ingiltere, Almanya, Fransa, Italya ve Kanada’yi
konu alan Choi Hauser ve Kopecky (1999) calismasidir. 1957 — 1996 arasi
hisse senedi fiyat endeksi, sanayi iiretim endeksi ve tiiketici fiyat endeksi
verileri kullanilarak esbiitinlesme ve hata diizeltme modeli uygulanmistir.
Elde edilen sonuglar Italya haricindeki tiim iilkeler icin uzun dénemli bir
iligkinin varligini isaret etmektedir. Bir diger esbiitiinlesme ve hata diizeltme
yontemini kullanan ¢alisma Nasseh ve Strauss (2000) tarafindan
gerceklestirilmistir. Ilgili calismada, Fransa, Almanya, Italya, Hollanda,
Isvigre igin 1962 — 1995 déneminde sanayi iiretim endeksi, hisse senedi fiyat
endeksleri, tiiketici fiyat endeksi verileri kullanilarak makroekonomik
faktorlerin hisse senedi fiyat bilgilerinin bir kismini1 yansittig1 belirlenmistir.
Tiirkiye’yi de konu alan c¢alismasinda Rangvid (2001), esbiitiinlesme
analiziyle 1970 - 1999 doénemi i¢in sanayi liretimi ve hisse senedi fiyat
endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmaya ayrica Sili, Yunanistan,
Irlanda, Kore, Meksika, Polonya ve Veneziiella dahil edilmistir. Elde edilen
sonuglar Sili, Yunanistan, Tiirkiye ve Veneziiella i¢in sanayi tiretimi ile hisse
senedi piyasasi arasinda egbiitiinlesme oldugunu gostermektedir. Ancak bu
uzun donemli iliskiye diger piyasalarda rastlanmamistir. Burgstaller (2002),
Avusturya Japonya ve ABD icin 1976 — 2000 dénemine ait, hisse senedi fiyat
endeksleri, OECD imalat sanayi endeksi, faiz ve enflasyon oranlarini
kullanmigtir. Bulgular, makroekonomik veriler ile hisse senedi fiyatlarinin
kismen tahmin edilebilecegini ortaya koymustur. Wongbangpo ve Sharma
(2002), Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland iizerine 1985 —
1996 doneminde esbiitiinlesme ve nedensellik analizi gergeklestirmislerdir.
Gayrisafi milli hasila, tiiketici fiyat endeksi, faiz oranlar1 ve doviz kuru ve
hisse senedi fiyat endeksi kullanilarak gergeklestirilen analizden elde edilen
sonuglar uzun dénemde hisse senedi fiyatlarinin {iretimdeki artis1 destekler
nitelikte oldugunu gostermektedir.
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Tirkiye’yi konu alan uygulamali ¢alismalarin sayis1 smirhdir.
Yimaz, Giingdr ve Kaya (2007) IMKB-100 endeksi ile bir dizi
makroekonomik degisken arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. 1990-2003
donemlerini igeren g¢alismanin bulgularina gore, hisse senedi getirileri ile
sanayi iiretim endeksinin de aralarinda bulundugu bazi ekonomik degiskenler
arasinda uzun dénemli iliski bulunmaktadir. Aydemir (2008), IMKB-100
endeksi ve milli gelir arasidaki iliskiyi 1998 - 2008 doneminde incelemis ve
hisse senedi getirileri ile milli gelir arasinda uzun dénemli iliski ve iki yonli
bir iligskinin varligmi tespit etmistir. Coskun, Temizel ve Taylan (2009),
bankacilik sektorli hisse senedi endeksi getirileri ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. 1998-2008 dénemini konu alan ¢alismanin
sonuglar;, uzun doénemde bankacilik sektdrii hisse senedi getirilerinin
ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini gostermistir. Kisa donemde ise iki
degisken arasinda énemli bir iligki gézlenmemistir.

3. ARASTIRMA YONTEMI VE VERILER

Bu calismanin amaci hisse senedi piyasasi ile sanayi tretimi
arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigini arastirmaktir. Bu baglamda
IMKB Ulusal Sinai Endeksi (SX) ile sanayi iiretim endeksi (SUE) arasindaki
iligki arastirilmistir. IMKB Ulusal Sinai Endeksi, endeks kapsaminda bulunan
sirketlerin, aynen saklamada bulunanlar hari¢ olmak iizere, merkezi kayit
kurulusu saklamasinda bulunan hisse senetlerinin toplam piyasa degerleri ile
agirliklandirilarak IMKB tarafindan giinliik olarak hesaplanmaktadir. Sanayi
iiretim endeksi ise TUIK tarafindan imalat sanayinde faaliyet gosteren
igletmelerin {iretim ortalamalar1 kullanilarak 2005 = 100 olacak sekilde aylik
olarak hesaplanmaktadir. Sanayi {iretim endeksi 1985 Ocak donemi itibari ile
hesaplanmaya baslanan bir veri olmasina karsin IMKB Ulusal Sinai Endeksi
Ocak 1991 doneminden hesaplanmaya baslandigi i¢in ¢alisma dénemi Ocak
1991 — Aralik 2009 donemi ile sinirlanmistir. Hisse senedi piyasasi ile reel
ekonomik faaliyetler arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalarda gozlenen genel
uygulama hisse senedi piyasasmin genis bir endeks ile temsil edilmesidir.
Oysa genis kapsamli endekslerde mali sektor sirketlerinin agirligi fazla
olabilmektedir. Ornegin Aralik 2009 itibariyle IMKB-100 endeksinde yer
alan sirketlerden 35’i mali sektor sirketidir. Ustelik mali sektor sirketlerinin
piyasa degeri bakimindan agirliklar1 da ¢ok fazladir. IMKB ve Atina
borsasini birlikte temsil etmeyi amacglayan GT-30 endeksinde mali sektor
sirketlerinin agirhigr %50’den fazladir. Buna gore, mali sektor sirketleri,
genel piyasa endekslerine onemli oOlglide yon verebilmektedirler. Bu
calismada, hisse senedi piyasasi ve reel sektor arasindaki iliskiyi daha saglikli
bicimde degerlendirmek amaciyla farkli bir yaklasim gelistirilmistir. Hisse
senedi piyasasi, IMKB-100 endeksi yerine IMKB Ulusal Siai Endeksi ile
temsil edilmistir. IMKB Ulusal Sinai Endeksi IMKB web sitesinden
(http://www.imkb.gov.tr/Data/StocksData.aspx)  saglanmistir.  Bununla
birlikte sanayi {iretim endeksi International Financial Statistics web
sitesinden (http://www.imfstatistics.org) saglanmustir.
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Zaman serileri ekonometrisinde duraganlik analizi biiylik 6nem
tagimaktadir. Bir zaman serisinin duragan olmasi, ortalamasinin ve
varyansinin zaman iginde degismiyor olmasidir (Gujarati, 2003: 797).
Regresyon yonteminin anlamli sonuglar verebilmesi i¢in analizde kullanilan
serilerin duragan olmasit gerekmektedir (Enders, 1995: 212). Duragan
olmayan seriler, d sayida farklar1 alinarak duragan hale getirilebilirler (Engel-
Granger (1987)). Ancak duragan hale getirilmis serilerle regresyon analizi
gergeklestirilirse degiskenler arasinda uzun dénemli iliski ortadan kaldirilmis
olabilir. Bu uygulamanin uzun doénemli bilgi kaybina neden oldugu
bilinmektedir. Granger (1981) tarafindan ileri siiriilen ve Engle ve Granger
(1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme (cointegration) yontemi ile bu
sorun ¢oziilebilir. Eger seriler ayni seviyede duragan ise seriler esbiitiinlesik
olabilir (Gujarati, 2003: 822). Esbiitiinlesme olmasi i¢in s6z konusu olan
biitin degiskenlerin ayni derecede entegre olmasi gerekmekte ancak bu
durum tek basma yeterli sayilmamaktadir. Eger bu degiskenlerin dogrusal
bilesiminden elde edilen hata terimi duragan ise, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme séz konusudur. Egbiitiinlesme yontemine gore, degiskenler fark
almmadan duragan olmasalar da; degiskenlerin dogrusal bilesimi fark
alimmaksizin duragan ise bu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir
(Engle ve Granger, 1987: 275).

Esbiitiinlesmenin varligi i¢in ilk asamada serilerin I(d) seviyesinden
duragan olma kosulu test edilmelidir. Buna gore, I(d) seviyesinden duragan
hale gelmis bir seri i¢in d sayida birim kok bulunmaktadir. Birim kok testleri
ilk olarak Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilmistir. ilk Dickey-
Fuller testi, hata terimlerinin bagimsiz ve benzer sekilde dagildiklari
varsayimi lizerine kurulmustur. Ancak hata terimleri her zaman birinci
dereceden otoregresif olmayabilir. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi,
stirecin “p”inci dereceden otoregresif oldugunu varsaymaktadir. Bundan
dolay1 ADF testi daha kapsamli sonuglar vermektedir. ADF testinin
gerceklestirilebilmesi i¢in agagidaki modelden yararlanilabilir:

r
Ave =B+ -1+ by i+ e

i=l

Modelde A, B ve e, sirastyla, birinci-fark islemcisini, sabit terimi ve
klasik dogrusal regresyon denklemi varsayimlarmma uyan duragan hata
terimini gostermektedir. ADF testi, yukaridaki ADF denkleminde &‘in
negatifligini test etmektedir. Hy hipotezinin (6=0), alternatif hipotez (8<0)
lehine reddedilmesi, s6z konusu zaman serisinin, y;, duragan oldugu anlamma
gelir. ADF denkleminde &‘in t istatistik degerine karsilik gelen kritik degerler
MacKinnon (1991) tarafindan sunulmaktadir. ADF duraganlik testinde, Hy
hipotezi, eger t istatistigi, buna karsilik gelen kritik degerden daha biiyiik bir
negatif deger aldiysa reddedilir (Utkulu, 2001:7). Ilgili denklemin ii¢ farkl
tiirevinin test edilmesi gerekir. Sabit terimli ve trendli model, sadece sabit
terimli model, sabitsiz ve trendsiz model ile duraganlik hipotezleri asagidaki
gibi ifade edilebilir:
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Sabit terimli ve

trendli Model: Ay, =ay 7y tar+64y, .t (Sp-lAv‘vl—pH tE,. Ho: (0w, v, 1) = (0,0,0)

Sadece Ay, =ay+ 7y, 0,0y, +...+ 5‘)71A)',71,+1 +¢&  Ho: (a0, 7)=(0,0)
sabit terimli model:

Sabitsiz ve Ay, =yy, 88y, +. 6, Ay, tE Ho(v)=(0)
trendsiz model:

Bu caligmada, diger c¢alismalarda da siklikla kullanilan ve
birbirlerini tamamlama 6zelligine sahip bulunan iki yontem kullaniimaktadir.
Bunlar, “Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi” ve “Phillips- Perron (PP)
testi”dir. Her iki test de serilerde birim kdk veya koklerin varligmi siayan
testlerdir (Dickey ve Fuller 1979 ve 1981; Phillips ve Peron, 1988). ki birim
kok testi karsilastirildiginda, iki test arasinda farkliliklar oldugu, ancak
birbirlerine karsi kesin istiinliiklerinin bulunmadigi goézlenmektedir. Bu
nedenle, her iki birim kok testinin de kullanilmas1 ve her iki test de ayni

sonucu veriyorsa, elde edilen test sonuglarina giivenilmesi Onerilmektedir
(Enders, 1995: 242-243).

Serilerin ayni dereceden entegre olmasi esbiitiinlesme iliskisinin
varligma isaret ediyor olabilir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini
belirlemede, yaygin olarak Engle ve Granger (1987) ile Johansen ve Juselius
(1990) tarafindan gelistirilen yontemler kullanilmaktadir. Engle ve Granger
(1987) yonteminde, duragan olmayan iki seri arasmnda regresyon analizi
yapilarak elde edilen hata terimlerinin duraganligi incelenir. Eger hata
terimleri serisi duragan ise, iki seri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var
oldugu kabul edilir. Johansen ve Juselius (1990) ise, maksimum olabilirlilik
tahmin yontemini kullanarak egbiitiinlesik vektorlerin varligmi ve sayisini
arastirmaktadir. S6z konusu calismada egbiitiinlesik vektorlerin sayisini ve
anlaml1 olup olmadiklarini belirlemek igin iki istatistikten yararlanilmaktadir.
Bunlar, iz (trace) istatistigi ve en bilyiikk 6zdeger (maximum eigenvalue)
istatistigidir. Elde edilen istatistik degerler tablo kritik degerleri ile
karsilagtirilir. Kargilagtirma sonucuna gore seriler arasinda uzun dénemli bir
iligski oldugu kabul edilir veya reddedilir.

Esbiitiinlesmenin kabul edilmesi durumunda degiskenler arasindaki
iligkinin yonii nedensellik analizi ile tespit edilir. Ekonometrik modellerde bir
degiskenin diger degiskenlerle bagimlilig1 so6z konusu olmaktadir. Ancak bu
bagimhilik degiskenler arasmda mutlak bir nedensellik iligkisi oldugu
anlamma gelmemektedir (Akkaya ve Pazarlioglu,1998: 177). Granger
nedensellik testi, bir degisken ile diger bir degisken arasinda varligindan
stiphe edilen nedensellik iliskisini test etmek icin ¢okga kullanilan bir testtir.
Ancak Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in serilerin duragan
olmasi gereckmektedir. Eger degiskenler duragan degil ve esbiitiinlesik de
degillerse  Granger nedensellik testi icin  degiskenlerin  farklar1
kullanilabilmektedir. Degiskenler duragan degil ve esbiitiinlesik ise bu
durumda Granger nedensellik testi uygun olmayacaktir. Duragan olmayan
ancak ayni derecede farki alindifinda duragan hale gelen seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi olmasi durumunda, hata diizeltme modeli ile
nedensellik sinamasi yapilabilmektedir. Bu durumda, Engle ve Granger
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(1987) tarafindan gelistirilen hata diizeltme modeli (ECM), nedensellik
sinamasinda kullanilabilmektedir.

Hata diizeltme yaklasimi, degiskenler arasindaki uzun ddénem
dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayirim yapmaya ve kisa donem
dinamiklerinin belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir. Hata diizeltme modeli
asagidaki iki model ile ifade edilebilir:

AY, =a+y BAX, +3 8AY,, +AEC,, +e,

i=1 i=1

i r
AX, =a+ Y BAX,  +Y SAY, +2EC,  +v,
i=1 =1

Ik regresyon denklemi, Y deki degismeyi X teki degismeye ve bir
onceki donemin dengeleme hatasina baglamaktadir. Ilgili regresyon
denkleminde, AX, AY’deki kisa donem sapmalarimn etkisini gosterirken, EC;
esbiitiinlesme denkleminden elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeli
degerini gostermekte ve hata diizeltme parametresi olarak adlandirilmaktadir.
Hata diizeltme parametresinin katsayisinin (A) istatistiksel agidan anlamli
¢ikmasi, negatif olmasi ve 0 ile -1 arasinda deger almasi beklenir. Hata
diizeltme parametresi, degiskenleri uzun donem denge degerine
yaklastirmaktadir. Denge durumundan kisa donemli sapmalar hata diizeltme
parametresinin katsayisinin  bilyiikliigline bagli olarak diizeltilecektir.
ECM’nin sagladig1 en énemli avantaj, uzun donem bilgi kaybini 6nlemesidir.
ECM’nin bir diger yarar1 nedensellik iliskisini gostermesidir. Esbiitiinlesme
iligkisinin varligi durumunda en az bir yonde nedensellik s6z konusudur.
Hata diizeltme mekanizmasinin belli bir yonde igleyebilmesi i¢in A katsayilar1
0 ile -1 arasinda bir deger almalidir. Eger A tahmin katsayilarmin her ikisi de
istatistiksel agidan anlamli ve 0 ile —1 arasinda degere sahip ise, bu durum iki
yonlii nedensellige isaret etmektedir. Eger A tahmin katsayilarinin sadece bir
tanesi istatistiksel agidan anlamli ve 0 ile —1 arasinda degere sahip ise, bu
durum tek yonlii nedensellige isaret etmektedir.

4. ARASTIRMA BULGULARI VE YORUMLANMASI

Caligmanin bu bdliimiinde sanayi iiretim endeksi (SX) ile IMKB
Ulusal Smai Endeksi (SUE) arasindaki iligki incelenmistir. Buna gore ilk
olarak serilerin mevsimsel ozellik tasiyip tasimadigi incelenmis ve sanayi
iiretim endeksi serisinin mevsimsel nitelik tasidig: tespit edilmistir. Bununla
birlikte IMKB Ulusal Smai Endeksinde mevsimsellige rastlanmamustir.
Sanayi iiretim endeksindeki mevsimsellik Census X11 (additive) metoduyla
diizeltilmistir.

SX ile SUE arasinda uzun dénem iliskisi olup olmadigi ADF ve PP
testleri ile incelenmistir. ADF ve PP testlerinin uygulanmasinda gecikme
uzunlugu olarak Schwartz (1978) kriterinden yararlanilmigtir. Duraganlik
testi sonuglar1 Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1 degerlendirildiginde sanayi iiretim endeksi ile IMKB Ulusal
Sinai Endeksinin diizey cinsinden birim kok igerdigi ancak fark cinsinden
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birim kok igermedigi goriilmektedir. Bu durumda her iki seri de I(1) olarak
kabul edilebilir. Bu sonug, seriler arasinda esbiitiinlesme olabileceginin bir
gostergesidir. Egbiitiinlesmenin gecikmesinde VAR modeli ¢oziimlemesine
bagli olarak Schwartz (1978) kriterinden yararlanilmistir. Ayrica diger
istatistiksel gecikme hesaplama yontemlerinin de Schwartz kriterini dogrular
nitelikte sonug verdigi goriilmiistiir.

Tablol: Duraganlik Testi Sonuglari

Panel 1: Diizey Serileri icin Sonuclar
ADF PP
Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
terimli terimli ve | terimsiz ve | terimli terimli ve |terimsiz ve
trendli trendsiz trendli trendsiz
SUE -0,713 -3,565* 1,546 -2,460 -7,813%* 2,570*
SX -1,724 -1,115 2,7123* -1,720 -1,115 2,555%
Panel 2: Fark Seriler i¢in Sonuglar
ADF PP
Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
terimli terimli ve | terimsiz ve | terimli terimli ve | terimsiz ve
trendli trendsiz trendli trendsiz
SUE -4,635* -4,580%* -4,341%* -46,509* -46,451* -34,318*
SX -14,782* -14,860* -14,179* -14,782* -14,860* -14,299*

*[lgili katsayilar %5 diizeyinde 6nemlidir.

Her iki serininde I(1) olarak kabul edilmesi esbiitiinlesme olasiligimi
ortaya koymaktadir. Bu baglamda gergeklestirilen Johansen ve Juselius
(1990) esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Panel 1:iz istatisigine Bagli Sonuglar
Degiskenler | Hipotezler | Ozdegerler | iz istatistigi :S/nst;k Deger | Gecikme
0
- Hopr=0 0,0667 18,423* 15,494 2
SUE -SX Haur<1 0,0127 2,878 3,841 2
Panel 2: Maksimum Ozdegere Bagl Sonuglar
. q o ~ Mak. Kritik Deger q
Degiskenler | Hipotezler | Ozdegerler Ozdeger (%5) Gecikme
- Hopr=0 0,0667 15,545% 14,264 2
SUE -SX Haur<1 0,0127 2,878 3,841 2

*[lgili katsay1 %5 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 2’ye gore, iz istatistigi ve maksimum Ozdeger istatistigi
sonuglar1 degerlendirildiginde sanayi iiretim endeksi ile IMKB Ulusal Sinai
Endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu goriilmektedir. Diger
bir ifade ile s6z konusu degiskenler arasinda uzun donemli iliski
bulunmaktadir. Bu c¢ercevede iki degisken arasinda hata diizeltme modeli
uygulanarak nedenselligin yonii de arastirilabilir. Hata diizeltme modeli ve
buna bagli sonuglar Tablo 3’de yer almaktadir.
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Tablo 3: Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Bagimh Bagimsiz Hata Diizeltme F Istatistigi

Degisken Degisken Parametresi

ASUE ASX(-1) -0,1922* 15,408*
(-3,95)**

ASX ASUE(-1) -0,0054 0,0712
(-0,057)**

*[lgili katsay1 %5 diizeyinde anlamlidir.

**Parantez igerisindeki degerler t istatistikleridir.

Tablo 3’deki sonuglar degerlendirildiginde bagimli degiskenin
ASUE oldugu modelde F istatistigi anlaml1 ve hata diizeltme parametresinin
istatistiksel olarak 6nemli oldugu goriilmektedir. Buna gore sanayi iiretim
endeksi ile IMKB Ulusal Sinai endeksi arasinda tek yonlii bir iliski soz
konusudur. Daha acik bir ifade ile IMKB Ulusal Smnai endeksi, sanayi
iretiminin iizerinde etkilidir. Ayrica hata diizeltme parametresinden elde
edilen sonuglar tahmindeki uzun dénem denge degerlerinden sapmalarin
tekrar dengeye gelecegini gostermektedir.

Hata diizeltme modeli cercevesinde etki — tepki fonksiyonlar
incelenerek hata terimlerine gelen bir birim standart sapma degerindeki bir
soka, igsel degiskenlerin gelecek donemlerde verdigi tepkiyi Olgmek
miimkiindiir. Analiz tek degiskenli bir analiz oldugu i¢in degisim kaynaginin
ayristirilmasi soz konusu degildir. Ancak etki — tepki analizi, degiskenlerin
ne kadar siire sonra tepki verdiklerini gosterecektir. Etki tepki analizine
iligkin sonuglar Grafik 1’de gosterilmektedir.

Grafik 1: Etki - Tepki Analizi Sonuglar1
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Grafik 1’deki etki tepki analizine iliskin sonuglar incelendiginde
hata diizeltme modelinden elde edilen sonuglarla ortiistigi goriilmektedir. Bu
baglamda IMKB Ulusal Sinai Endeksinin, sanayi iiretim iizerindeki etkisi 5
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donem icerisinde goriilmektedir. 5. Dénemden sonra IMKB Ulusal Smai
Endeksinin sanayi tretimi {izerinde etkisi kalmamaktadir. Etki — tepki
analizlerinden elde edilen bir diger sonugta sanayi iiretim endeksinin kendi
iizerindeki negatif etkisidir. Bu baglamda sanayi tiretim endeksinin kendi
kendisini tetikleyerek kendi iizerinde uzun dénemli negatif etkisi oldugu da
goriilmektedir.

Elde edilen tiim sonuglar degerlendirildiginde uzun dénemde sanayi
iiretim endeksi ile IMKB Ulusal Sinai Endeksi arasinda tek yonlii bir iligkinin
varligi tespit edilmistir. Bu baglamda IMKB Ulusal Smai Endeksi, sanayi
iiretiminin izerinde etkilidir. Konu ile ilgili gerceklestirilmis ¢aligmalar
degerlendirildiginde, elde edilen sonuglar Rangvid (2001) calismasiyla
ortiismektedir. Bu baglamda hisse senedi piyasasi sanayi iiretimi i¢in bir 6ncii
gosterge olarak kullanilabilir. Bu sonu¢ Habibullah ve digerleri (2000)
calismasiyla ayni yondedir. Uzun dénemli iliskiyi incelemek izere kullanilan
esbiitiinlesme analizi degerlendirildiginde Cheung ve digerleri (1998), Choi,
Hauser, Kopecky (1999), Nasseh ve Strauss (2000), Chaudhuri ve Smiles
(2004) caligmalarindaki sonuglar bu ¢alismada da tespit edilmistir. Ayrica
Yilmaz, Giingér, Kaya (2007) ¢alismasinda tespit edilen uzun donemli iliski
bu ¢aligmada da gegerli bulunmustur. Farkli bir bakis agis1 saglayan Coskun,
Temizel ve Taylan (2009)’m c¢alismasinin sonuglari1 bu c¢alismada
incelenmemis olan mali sektdriin etkisini kismen gostermektedir. Bu
baglamda Coskun, Temizel ve Taylan (2009)’m calismast bu g¢aligmay1
tamamlar nitelikte 6zelliklere sahiptir.

5. SONUC

Sanayi iiretimi ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliski ¢ok sayida
uygulamali ¢alisma i¢in inceleme konusu olmustur. Hisse senedi
piyasasindan fon saglayan isletmelerin yatirimlarinda ve iiretimlerinde artig
beklenir. Bu durumda hisse senedi piyasasinin hareketleri sanayi tiretimi i¢in
bir oncii gosterge olarak kullanilabilir. Gergeklestirilen uygulamali
caligmalarin bulgular1 genelde hisse senedi getirileri ile reel ekonomik
faaliyetler arasinda ayni1 yonlii bir iligkinin varligini ortaya koymustur.

Bu caligmada, hisse senedi piyasasi ile sanayi iiretimi arasindaki
iliski mevcut diger ¢aligmalardan farkli olarak IMKB Ulusal Smai Endeksi ve
sanayi iretim endeksi kullanilarak incelenmistir.  Gergeklestirilen
esbiitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeli neticesinde IMKB Ulusal
Smai Endeksinin tek yonlii olarak sanayi iiretim endeksi iizerinde etkili
oldugu tespit edilmistir. Ayrica ilgili etkinin 5 ay siirdiigii daha sonrasinda bir
etki kalmadigi gozlenmistir. Elde edilen bu sonuglar degerlendirildiginde,
IMKB Ulusal Sinai Endeksinin, sanayi iiretim endeksi igin bir dncii gosterge
olarak kullanilabilecegi diisiiniilmektedir. Diger bir ifade ile IMKB Ulusal
Sinai Endeksinde cari donemde gozlenen degisiklikler, izleyen donemlerde
sanayi iretiminde meydana gelecek degisikliklerin tahmin edilebilmesine
olanak saglamaktadir. Bu sonuca bagli olarak, IMKB Ulusal Sinai
Endeksinin, isletmelerin gelecekteki yatirim harcamalar1 ve gelecekte elde
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etmeleri muhtemel nakit akislarmmn tahmin edilmesinde kullanilabilecegini
gostermektedir.

Oncelikle hisse senedi piyasasinin  tamammi temsil eden
endekslerden yararlanan ¢aligmalardan farkli olarak IMKB Ulusal Smai
Endeksi ile sanayi iiretimi arasinda dogrudan iliski kurularak yeni bir
yaklasim gelistirilmistir. Diger yandan, hisse senedi fiyatlarmm cari
diizeylerindeki degisikliklerin gozlenerek gelecek donemlerdeki tiretim ve
yatirim seviyelerine iligkin tahminler yapilabilmesi, yatirimeilara énemli bir
avantaj saglamaktadir. Buna gore, 6zellikle uzun vadeli yatirimlarda 6nemli
bilgiler saglanacaktir. Bu baglamda ¢alismanin, gerek finans yazmina ve
gerekse yatirimceilara 6nemli katkilar saglamasi beklenmektedir. S6z konusu
katki ve kazanimlarma karsin c¢aligmanm  gelistirilmesi miimkiin
goriinmektedir. Caligmaya uluslar arasi boyut kazandirilmasi, belirlenen
iligkilerin Tiirkiye’ye oOzgii bir bulgu olup olmadigmi ortaya koymaya
yardimer olacaktir. Ayrica imalat sektoril icin yapilan bu arastirmanin diger
sektorlere uygulanma olanaklar1 da arastirilabilir. Bu arastirma alanlar1 yeni
caligmalarm konularini olusturabilir.
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