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OZET

Bu ¢aligmada, borsa endeksi ile sanayi {iretim endeksi arasindaki iliski BRICS-T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika ve Tiirkiye) tlkeleri tizerinde Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan gelistirilen Panel Fisher nedensellik testi
kullanilarak aragtirilmustir. Elde edilen bulgulara gore, sanayi iiretim endeksinden borsa endeksine dogru yapilan Panel Fisher
nedensellik testi istatistigi (29.139) %5 diizeyinde anlamli bulunmus iken, borsa endeksinden sanayi iiretim endeksine dogru
yapilan nedensellik testinin istatistigi (10.56) ise anlamli ¢ikmamistir. Bu nedenle, sadece sanayi iiretim endeksinden borsa
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Yapilan analizle sonucunda elde edilen bulgular sanayi
iiretrim endeksi ile borsa endeksi arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu gostermistir. Ulkeler agisindan bakildiginda ise;
Hindistan ve Tiirkiye’de sanayi iiretim endeksinden borsa endeksine dogru bir nedensellik s6z konusu iken, sadece Rusya’da
borsa endeksinden sanayi iiretim endeksine dogru bir nedensellik ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: Borsa endeksi, sanayi tiretim endeksi, BRICS-T iilkeleri ve panel Fisher nedensellik testi.

ABSTRACT

In this study, the relationship between the stock market index and industrial production index was investigated by using the
Panel Fisher causality test developed by Emirmahmutoglu and Kése (2011) in BRICS-T countries. According to the findings,
the Panel Fisher causality test (29.139) from the industrial production index to the stock market index (29.139) was found to
be significant at the 5% level, whereas the causality test (10.56) from the stock market index to the industrial production index
was not significant. Therefore, a one-way causality relationship was determined from the industrial production index to the
stock exchange index only. In terms of countries; While India and causality said the stock market index, the industrial
production index in Turkey is only a causality to the industrial production index rose from stock market indices in Russia.
Keywords: Stock market index, industrial production index, BRICS-T countries and panel Fisher causality test.

1. GIRIS

1763 yilinda J. Watt’in buhar giicliyle ¢alisan makinay1 bulmasi, Sanayi Devrimi’nin baslangici olarak
kabul edilmektedir. Uretim teknolojisinde koklii bir degisime yol acan Sanayi Devrimi’nin ardindan
Avrupa’da hizli bir makinelesme siireci baslamis olup; artan sermaye birikimi ve kitle {iretime gegilmesi
firmalar i¢in dnemli bir avantaj saglamistir. Bu baglamda ilk olarak Ingiltere’de baslayan gelismelerin
daha sonra diger lilkelere yayilmasi ile birlikte bir yandan isletmelerin birim maliyetlerinde diisiis
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kaydedilmisken, diger yandan artan iiretim hacmi neticesinde sanayi sektoriiniin milli gelir igerisindeki
pay1 giderek artmaya baslamustir.

2017 yilinda sanayi sektoriiniin toplam Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) icerisindeki pay1 %25,5 olarak
gerceklesmistir. Glinlimiizde bir ekonominin temel gostergelerinden birisi de sanayi sektoriidiir. Son
donemlerde sanayi sektoriiniin GSYH igerisindeki payinin diisiis egilimi igerisinde olmasina ragmen
Ozellikle imalat sanayi, iilkelerin iiretim degeri ve istihdam seviyesi bakimindan en 6nemli paya sahip
sektorler arasinda yer almaktadir. Sanayi sektoriiniin meveut durumu ile ¢ikt1 diizeyindeki artig ya da
azalis rakamlarinin yillar igerisindeki degisimi aylik olarak hesaplanan sanayi iiretim endeksi'
yardimiyla izlenebilmektedir. Bu endeks, sanayi sektoriinde meydana gelen gelismelerin ve uygulanan
ekonomi politikalarinin kisa dénemde olumlu veya olumsuz etkilerinin 6l¢iiliip degerlendirilmesine
yardimel olmaktadir (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], 2019). S6z konusu endeks;
Tiirkiye’de Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan takvim etkisinden armdirilmis, mevsim ve
takvim etkisinden arindirilmig ve arindirilmamis olmak iizere ii¢ farkli sekilde hesaplanmakta ve
yayimlanmaktadir (Kog, Kaya ve Senel, 2016: 43).

Sanayi tretim endeksindeki degisiklikler, makroekonomik faaliyetlerderin seyrini sekillendiren 6nemli
bir gbsterge olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda sanayi tiretimdeki bir artisin, gelecekteki beklenen
nakit akiglarini ve firmalarm karlihigini artiracagi beklenmektedir. Firmalarin karliligindaki artis ise yeni
yatirimlari hizlandirarak biiylime i¢in elverisli ortami yaratacaktir. Bu ve benzeri gelismelerin etkisiyle
firmalarin hisselerine yatirimcilar tarafindan talep artacak, s6z konusu artig hisse senedi fiyatlarinda
yukar1 yonli bir hareketlilige neden olacaktir. Bu ¢alismada, borsa endeksi ile sanayi iiretim endeksi
arasindaki iligkinin ortaya konmasi amaglanmigtir. Girig boliimiinii takiben degiskenler arasindaki
iliskiyi konu edinen calismalarin 6zeti sunulmustur. Ugiincii boliimdeki veri, metodoloji ve bulgular
baslig1 altinda ise ¢alismanin uygulama kismi ile ilgili agiklamalara yer verilmis olup; daha sonra
calisma, sonug ve degerlendirme boliimiiyle tamamlanmuistir.

2.  LITERATUR

Tablo 1°de, borsa endeksi ile sanayi iiretim endeksi arasindaki iliskiyi konu edinen ¢alismalarin 6zetine
yer verilmektedir.

Tablo 1. Literatiir Incelemesi

Yazar(lar) | Orneklem Periyot Yontem Bulgular
Bodurtha, ABD, Kanada, Co S .
. Sanayi liretim endeksinin hisse senedi
Cho ve Fransa, Almanya, Piyasalar Arasi A . . .
A 1973-1983 . . getirilerini  agitklamada Onemli  bir
Senbet Ingiltere, Japonya Faktor Analizi desisken olmadis: ifade edilmistir
(1989) ve Avustralya g & S
Johansen-Juselius
Ozer, Kaya Esbiitiinlesme Hisse senedi fiyati ile sanayi tiiretim
ve Ozer Tiirkiye 1996-2009 | Testi, Granger endeksi arasinda pozitif yonli iligki
(2011) Nedensellik Testi | saptanmigtir.
ve VEC Modelleri
Sanayi Uretim endeksi’nin  borsa
Kaya, Coklu Regresyon iizerindeki etkisi beklentilere uygun bir
Comlekgi ve | Tiirkiye 2002-2012 Modeli gresy sekilde pozitif bulunmus olmasina
Kara (2013) ragmen, bu katsayi istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikmustir.
Ad.eyeml’ Sanayi liretim endeksinin nijerya menkul
Taiwo, Coklu Regresyon | kiymetler borsasinin tim hisse senedi
Adekoya ve | Nijerya 1994-2012 1 Regresy ymetier N 1 ..
Analizi (asi) lizerinde olumlu ve dnemli bir etkisi
Malomo bulunmaktadir
(2016) '

1 NACE Rev.2 smiflamasina gére madencilik ve tas ocak¢ilig, imalat ile elektrik, gaz, buhar ve iklimlendirme {iretimi ve dagitimi sektérlerini
kapsamaktadir (TCMB, 2019).
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Tablo 1. Literatiir Incelemesi (Devamz)

Yazar(lar) | Orneklem Periyot Yontem Bulgular

Sanayi iiretim endeksi ve Colombo

menkul kiymetler borsasi arasinda %84
Amarasinghe | . . i Granger oraninda  yiiksek bir  korelasyon
(2016) Sri Lanka 2002-2014 | \jodensellik Testi | buludnugu belirtilirken; ayni zamanda

degiskenler arasinda anlamli bir pozitif

iliski oldugunu saptanmustir.
Nwaolisa ve Johansen Sanayi iretim endeksi ile borsa
Chijindu Nijerya 1981-2015 | Esbiitiinlesme degiskenler arasinda uzun vadeli bir
(2016) Testi denge iligkisi saptanmustir.

Mevcut hisse senedi getirileri ve
Lazarus ) ._. | gelecekteki sanayi iretimi biiylime
(2017) ABD 1926-2015 | Regresyon Analizi oranlar1 arasinda bir iligki oldugu ortaya

konmustur.

Analiz sonuglarina gore, degiskenler
Polat ve panel Veri Analiz arasinda iligki 14 iilkede pozitif ve 8

OECD Ulkeleri 2000-2016 . ) tilkede negatif olarak tespit edilmistir. 9

Yasar (2017) Yo6ntemi . . RS

tilkeye ait sonuglar ise istatistiksel olarak

anlamsiz ¢ikmustir.

Sanayi iiretim endeksindeki bir rtisan
Koyuncu Tirkiye 1988-2006 FMOLS ve DOITS. BIST-100 endeksini artiracag: sonucuna
(2018) Regresyon Analizi

ulasilmigtir.

3. VERi, METODOLOJi VE BULGULAR

Bu ¢alismada, BRICS-T iilkelerinde; altin ve petrol fiyatlari ile sanayi iiretim endeksinin borsa endeksi
iizerindeki etkileri, 2010M02-2018M05 donemine ait aylik veriler kapsaminda, panel veri teknikleri
kullanilarak aragtirilmaktadir. Bu kapsamda uygulamada kullanilan verilere ait bilgiler Tablo 2’de
sunulmaktadir. Borsa endeksi degiskeni bagimli degisken, altin ve petrol fiyatlar1 ile sanayi liretim
endeksi degiskenleri ise aciklayici degiskenler olarak kullanilmaktadir. Altin ve petrol fiyatlari
degiskenleri tiim iilkeler icin ayn1 degerleri aldiklari i¢in analizlerde Pesaran (2006) belirtildigi gibi,
gozlenen ortak faktorler (observed common factors) olarak kullanilmiglardir. Degiskenlerin
logaritmalar1 alinmistir. Analizlerde Stata 14, Eviews 10 ve Matlab 2015 paket programlarindan
yararlanilmistir.

Tablo 2. Veri Seti

Degisken Aciklama Veri Kaynaklari
Borsa Endeksi Borsa endeksi, alim-satim1 yapilan belirli hisse senetlerinin farkl URL 1
(LNSTOCK) agirliklarla hesaplanmasi sonucu bulunan bir degerdir (URL 2)

Sanayi Uretim Endeksi, sanayi sektdriinde iiretilen ¢iktiy:
gostermektedir. Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’e ait veriler
Sanayi Uretim Uluslararasi Finansal Istatistikler (IFS) veri tabanindan, Tiirkiye’ye
Endeksi ait veriler Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden temin edilmistir.
(LNINDUSTRY) | Giiney Afrika i¢in dogrudan sanayi iiretim istatistikleri verisine
erisilemediginden, imalat sanayi iretim endeksi proxy olarak
kullanilmisgtir.

OECD, IMF ve
TCMB

BRICS-T iilkelerinde; altin ve petrol fiyatlar ile sanayi iiretim endeksi ile borsa endeksi arasindaki
iligkinin analiz edilmesinde Panel ARDL modeli ile Emirmahmutoglu ve Kd&se (2011) tarafindan
gelistirilen Panel Fisher nedensellik testleri kullanilmaktadir.

Uzun dénem katsayilarin tahmininde Pesaran vd. (1999) tarafindan gelistirilen Panel ARDL modeline
dayali Havuzlanmig Ortalama Grup Tahmincisi (PMG) ile Havuzlanmis Grup Tahmincisi (MG)
kullanilabilmektedir. PMG tahmincisi; kisa donem parametrelerinin, sabit terimlerin ve hata
varyanslarinin birimler arasinda farklilagmalarina izin verirken, uzun donem katsayilarini ayni olacak
sekilde kisitlamaktadir. ARDL modeline dayali PMG tahmincisi su sekilde formiile edilebilir (Asghar,
Qureshi ve Nadeem, 2013: 390):
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Emirmahmutoglu ve Kose (2011) tarafindan gelistirilen Panel Fisher nedensellik testleri; yatay-Kesit
bagimliligini dikkate alan, heterojenlige izin veren ve nedensellik analizinde serilerin aynm1 dereceden
esbiitiinlesik olmas1 sartin1 aramayan bir testtir. Bu test, k;, + dmax; gecikmeli VAR modeli
kullanilarak isletilmektedir:

b masx; kjtdmax;

Xip = M + Z A% T Z AgaiiVie—; T ui,  (2)
=1 =1

kitdmax; kitdmax;

_ ¥ ¥
Yie = H; T Z AgyijXie—; T Z Agz ij¥ie—; T UL, (3)
= =

Esitliklerde dmaxi her bir yatay-kesit birimi i¢in maksimum entegrasyon diizeyini gostermektedir.

Tahmin sonuglarma gore Kj gecikme icin degistirilmis Wald testi yapilmaktadir (Emirmahmutoglu ve
Kose, 2011: 872).

Calismada ayrica spesifik olarak borsa endeksi ile sanayi {iretim endeksi arasindaki iliski
Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) tarafindan gelistirilen Panel Fisher nedensellik testi kullanilarak
arastirilmigtir. Bunun igin ilk 6nce degiskenlerin dmax dereceleri belirlenmistir. Tablo 3’te yer alan
Fisher ADF birim kok testi sonuglart; Brezilya icin dmax diizeyinin 2, diger iilkeler i¢in 1 oldugunu
gostermektedir.

Tablo 3. Fisher ADF Birim Kok Testi

Degisken LNINDUSTRY LNSTOCK

Ulke Diizey 1. Farklar | Diizey 1. Farklar 2. Farklar | dmax
Brezilya 0.5736 0.0000 0.8637 0.2333 0.0000 2
Rusya 0.6542 0.0000 0.2918 0.0223 - 1
Hindistan 0.8875 0.0000 0.9988 0.0002 - 1
Cin 0.5217 0.0000 0.0000 0.0111 - 1
Giiney Afrika 0.4816 0.0000 0.0123 0.0001 - 1
Tiirkiye 0.3996 0.0000 0.4437 0.0194 - 1

Degiskenler arasindaki uzun doénem iliskisi Pedroni ve Kao esbiitiinlesme testleri kullanilarak
arastirilmigtir.  Sabitli durumda, Pedroni esbiitiinlesme testlerinden kesit i¢i etkileri gosteren
istatistiklerin tamamina ve kesitler-arasi etkiyi gosteren istatistiklerden 2 tanesine, sabitli ve trendli
durumda ise kesit-igi istatistiklerden 4 tanesine ve kesitler-arasi etkiyi gosteren istatistiklerden 2
tanesine gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir. Sadece sabitli durum i¢in yapilabilen Kao testi
de seriler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu teyit etmektedir.
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Tablo 4. Pedroni ve Kao Esbiitiinlesme Testleri

Istatistikler Sabitli Sabitli ve Trendli
Kesit-ici Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Panel v-istatistigi 1.355443 0.0876 3.168027 0.0008
Panel rho- istatistigi -7.702535 0.0000 -13.80266 0.0000
Panel PP- istatistigi -7.695811 0.0000 -15.65733 0.0000
Panel ADF- istatistigi -4.440356 0.0000 3.634640 0.9999
Kesitler-arasi Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Group rho- istatistigi -11.49251 0.0000 -13.61272 0.0000
Group PP- istatistigi -11.58599 0.0000 -17.37450 0.0000
Group ADF- istatistigi -0.872862 0.1914 4.596417 1.0000
Kao Testi | 2.674567 | 0.0037 | - | -

Belirlenen dmax dereceleriyle yapilan Fisher nedensellik testi sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur. Sanayi
iiretim endeksinden borsa endeksine dogru yapilan Panel Fisher nedensellik testi istatistigi (29.139) %5
diizeyinde anlamli bulunmus iken, borsa endeksinden sanayi iiretim endeksine dogru yapilan
nedensellik testinin istatistigi (10.56) anlamli ¢ikmamistir. Bu nedenle, sadece sanayi iiretim
endeksinden borsa endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik vardir. Ulkeler agisindan bakildiginda;
Hindistan ve Tiirkiye’de sanayi iiretim endeksinden borsa endeksine dogru bir nedensellik s6z konusu
iken, sadece Rusya’da borsa endeksinden sanayi iiretim endeksine dogru bir nedensellik ¢ikmistir.

Tablo 5. Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Fisher Nedensellik Testi

LNINDUSTRY = LNSTOCK LNSTOCK —=> LNINDUSTRY

Ulke Gecikme Walq o Olasilik Ulke Gecikme Walq ... | Olasilik
Istatistigi Istatistig1

Brezilya 1 1.130 0.288 Brezilya 1 0.002 0.967

Rusya 1 0.269 0.604 Rusya 1 3.369 0.066

Hindistan 7 23.611 0.001 Hindistan 7 8.969 0.255

Cin 6 6.41 0.379 Cin 6 1.142 0.98

Giiney Afrika |2 0.033 0.984 Giiney Afrika | 2 0.348 0.84

Tiirkiye 7 20.057 0.005 Tiirkiye 7 7.54 0.375

Panel Istatistikleri Panel Istatistikleri

Panel Fisher CV_1 CV_5 Cv_10 Panel Fisher Cv_1 CV_5 Cv_10

29.139 30.644 23.843 19.858 10.576 27.917 22.759 19.598

4.  SONUC VE DEGERLENDIiRME

Borsa endeksi; enflasyon, doviz kuru, faiz orani ve sanayi iiretim endeksi gibi ulusal ve uluslararasi
bir¢ok faktdrden etkilenebilmektedir. Bu galismada, BRICS-T iilkeleri 6zelinde sanayi tiretim endeksi
ile borsa endeksi arasindaki iliski ele alinmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, sanayi tiretim
endeksinden borsa endeksine dogru yapilan Panel Fisher nedensellik testi istatistigi (29.139) %5
diizeyinde anlamli bulunmus olmasia ragmen, borsa endeksinden sanayi iiretim endeksine dogru
yapilan nedensellik testinin istatistigi (10.56) ise anlamli ¢ikmamistir. Buna gore, sadece sanayi iiretim
endeksinden borsa endeksine dogru tek ve pozitif yonli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Diger
taraftan {ilke bazinda sonuglara bakildiginda; Hindistan ve Tiirkiye’de sanayi iiretim endeksinden borsa
endeksine dogru bir nedensellik s6z konusu iken, sadece Rusya’da borsa endeksinden sanayi {iretim
endeksine dogru bir nedensellik saptanmistir. Analiz sonuglari, degiskenler arasindaki iliskiyi konu
edinen diger ¢aligmalardaki sonuglarla genellikle 6rtiismektedir. Bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda
veri setinin ve iilke 6rnekleminin genisletilmesi ile farkli analiz tekniklerinin denenmesi literatiire katki
saglayabilecektir.
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