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Bu ¢calismada Tiirkiye'de imalat sanayi kapasite kullanim orani ile Borsa
Istanbul-100 endeksi arasindaki iliski 2007:6-2019:13 donemleri icin aylik veriler
kullanmlarak Johansen es biitiinlesme testi Granger nedensellik testi ile
aragtirllmistir. Kapasite Kullanim oramin’ da bir artis oldugunda, tiretimde artisin
ve ekonomide biiyiimenin gerceklestigi anlamina gelmektedir. Borsa Istanbul 100
endeksi Sirketleri Tiirkiye ekonomisinin baslica biiyiik sirketleri olup, bu sirketlerin
performanst tiretimlerine ve ekonomiye yansimaktadwr. Yapilan analiz sonug¢larina
gore degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski bulunmus ve hata diizeltme
modelinin uzun donemde isledigi tespit edilmistir. Son olarak da seriler arasindaki
iliskinin yonii Granger nedensellik testi ile belirlenmistir. Ampirik bulgular
sonucunda; imalat sanayi kapasite kullamm oran: ile Borsa Istanbul-100 endeksi
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmugtur.
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ABSTRACT

This study investigates the relationships in Turkey between the manufacturing
industry capacity utilization rate and Borsa Istanbul-100 index with on monthly
basis over the period 2007:06 to 2019:12 by using the Johansen Co Integration test
and Granger causality test. When there is an increase in the Capacity Utilization
rate, it means an increase in production and a growth in the economy. Istanbul Stock
Exchange 100 index, is the main supplier of large companies of Turkey's economy,
the performance of these companies is reflected in production and the economy.
According to the results of the analysis the long-term relationship between the series
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was found and error correction model work in long term succesfully. Finally, the
direction of relationship between the series was determined by Granger causality
test. The empirical results indicated that; there is bidirectional causality between the
manufacturing industry capacity utilization rate and Borsa Istanbul-100 index

Keywords: Real Exchange Rate, Export, Causality
Jel Codes: A10, C01, C10

GIRIS

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de imalat sanayi kapasite kullanim oranlar1 ve
Borsa Istanbul-100 endeksi arasindaki iliskiyi, 2007.6-2019.12.dénemine iliskin
aylik verileri kullanarak VAR modeli ve Granger nedensellik testi kullanilarak
incelemektir. Makale dort ayr1 baslik icermektedir. Ik olarak imalat sanayi kapasite
kullanom oran1  ve Borsa Istanbul-100 endeksi etkilesim konusunda bilgi
verilmektedir. Izleyen bashkta, konu ile ilgili daha &nce yapilmis calismalar
Ozetlenmektedir. Sayisal analiz boliimiiniin verildigi {i¢iincii bolimde ekonometrik
analiz c¢alismas1 yer almakta, ve son olarak da sonu¢ kisminda ¢alisma
Ozetlenmektedir.

1980 sonras1 uygulanan neo libarel politikalar sonrasinda Tiirkiye’de hisse
senedi piyasasindan menkul kiymetler borsasi faaliyete baslamis, ekonominin disa
acilmasi gerceklesmis, bu gergeklesme ile doviz kuru konvertibiliteye gecilmis ve
serbest kur rejimi uygulanmaya baglanmistir. Sanayi iiretiminde meydana gelen artis
sonucunda kapasite kullanim oranlar1 artmistir. Dolayisiyla biiyiime modeli ihracata
dayal1 biiylimeye doniliserek imalata sanayinde {retim ciddi miktarlarda artig
kaydetmistir.

1. Imalat Sanayi Kapasite Kullanom Oram — Borsa Istanbul-100
Endeksi Iliskisi

Ekonomik gériiniimiin &lgiilmesi igin kullanilan Imalat Sanayi Kapasite
Kullanom Oran1 anketleri ile sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin,
halihazirda fiziki kapasitelerine kiyasla fiilen gerceklesen kapasite kullanimlarinin
takip edilmesi hedeflenmektedir.(TCMB-2019)

Firmalarin belli bir donemde gercgeklesen iiretim diizeyine fiili kapasite adi
verilir. Yani, fiili kapasite, mal ve hizmetlere karsi olusan talepteki azalig, liretimdeki
aksakliklar ya da ham madde temini sikintist sonucu ortaya ¢ikan kapasitedir.

Imalat sanayi kapasite kullanim orami(KKO) sanayi sektoriinde faaliyette
bulunan sirketlerin fiilli kapasite kullanimlarini gosterir. Bu oran, Tirkiye’deki
imalat sanayi iiretiminin gidisati hakkinda bilgi vermektedir. Sanayi sektoriinde
faaliyetlerin kapasite kullanimlarinin saptanabilmesi i¢in genelde imalat sanayi esas
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alinir. Clinkii imalat sanayi, iilkemizde sanayi sektoriiniin en onemli ve agirlikli alt
sektoriidiir. Kapasite kullanim oranindaki bir artis ekonomiye veya isletme
faaliyetlerinde artis olacagi sinyali tasidigindan 6nem arz etmektedir. Eger ortaya
cikacak talep kapasitenin yukarisinda ise yeni yatirimlarin yapilarak kapasite
kullanim oranmi yiikseltmek gerekir. Ancak talepteki azalma nedeniyle kapasite
kullanimi diisiikse iiretimi azaltmak gerekir (Egilmez-2012)

Tiirkiye i¢in  kapasite kullanim oranit enflasyonun siddetini Olgmekte
kullanilir. Tirkiye‘de ise Merkez Bankasi tarafindan aylik olarak toplam 2500
isletme iizerinde hazirlanan Iktisadi Y onelim Analizine gore
hesaplanmaktadir(TCMB-2019)

Kapasite Kullanim oranin’ da bir artis oldugunda, iiretimde artisin ve
ekonomide biiyiimenin gerceklestigi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla ekonomide
beklenti olumlu oldugunda reel giiven endeksi ile ayni yonde  hareket etmesi
beklenmektedir. Yine reel giiven endeksinde diisiis oldugu dénenlerde de Imalat
Sanayi Kullanim Kapasite oraninda azalma yoniinde bir egilim beklenmektedir.

Imalat sanayi kapasite kullanim oran1 mevsimsel etkiler goz ardi edilerek
hesaplanmaktadir. ~ Mevsimsel etkiler 6rnegin yaz aylarinda iretimi artip ki
aylarinda tiretimi diisen iriinlere iliskin diizensizliklerin ortadan kaldirilmasi buna
gore yorumlanmasi suretiyle yapilir(Egilmez-2012)

Sirket hisse senetlerinin ikinci el pazarda islem gorebilmesi i¢in IMKB Ocak
1986°da kurulmus, 1989°da Takas Saklama Merkezi, 1993°te Tahvil Bono Piyasasi
ve Repo-Ters Repo Pazari kurularak kurumsal bir yapiya kavusmustur.(IMKB, 1997:
396). IMKB’nin faaliyetine paralel olarak ¢ok sayida kisiye “Borsa Bankerligi”
yetki belgesi verilmis ve ayrica bu kisilere bagli Anadolu’da kiiciik capl sirket ve
sahislar 1980 ve 1990’l1 yillarda faaliyet gostermislerdir. Kurumsallasamama ve
sermaye sikintist nedeniyle aracilik hizmeti veren kisilerin miisteri hesaplarini
suiistimal etmeleri neticesinde 20’nin tizerinde araci kurulus iflas nedeniyle tasfiye
olmustur. Bu araci kuruluslar arasinda 1990’larin basinda en biiyiik islem hacmi ve
miisteri sayisia ulasan Tiirk invest A.O.G. Carmen Carst Menkul Degerler A.S. de
bulunmaktadir. Tasfiye olan aract kuruluslardaki hesaplart bulunan miisterilerin
alacaklarmin tazmini i¢in 1999 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan
degisiklikle “6zel fon” kurulmus bu miisterilerin magduriyeti ancak kismen tazmin
edilebilmistir. Daha sonra bu fon Yatirnm Tazmin Fonu’na ¢evrilmis ve Once
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. ve daha sonra Sermaye Piyasasi Kurulu biinyesinde
faaliyetlerini stirdiirmuistiir.

Sermaye Piyasasi Kanununda 2012 yilinda degisiklikler yapilarak Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 anonim sirket statiisiine kavusmus ve Borsa Istanbul A.S.
olarak faaliyetine devam etmistir. 1986-2020 doneminde Sirket’lerin halka agilmasi
istenen seviyelerde gerceklesmeyerek 400 kadar Sirket’in halka acgilmasi
gerceklesmistir.  Borsa Istanbul A.S.’nin 36 yillik tarihinde ortalama Sirket pay
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sahipligi tizerinde %60-70 oraninda yabanci hakimiyeti olmasi, sirketlerin halka
aciklik oranlarinin diisiikk olmasi, lilkemizde ekonomik krizlerin yaganmasi Borsanin
diger makro ekonomik degiskenler kadar ilgi gérmesini olumsuz etkilemistir.

Borsa Istanbul-100endeksi yatirimeilarin piyasada olusan hareketleri takip
etmeleri amaciyla hesaplanmaktadir. BIST 100 Endeksi, Borsa Istanbul Pay Piyasasi
icin temel endeks olarak &lgii olusturmaktadir. Borsa Istanbul pazarlarinda islem
gbren, piyasa degeri ve islem hacmi en BIST 100 Endeksi, Borsa istanbul Pay
Piyasasi icin ana gdsterge olarak hesaplanmaktadir. Borsa Istanbul pazarlarinda
islem goren, piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek 100 Sirkete ait payin ortak
performansinin dl¢iilmesi amaciyla olusturulmustur.

S6z konusu Sirketler Tiirkiye ekonomisinin baglica biiyiik sirketleri’dir
Dolayisiyla bu sirketlerin performans: lretimlerine ve ekonomiye yansimaktadir.
Sermaye girisi sayesinde ylikselen borsalarda sirketler halka arz ya da sermaye
artirm1 yoluyla yeni menkul kiymet arz ederek kendilerine kaynak bulmaktadir.
Sermaye c¢ikisi nedeniyle diisen Borsalarda sermaye ¢ikisi olmakta Rasyonel
beklentiler  nedeniyle yatirnmcilar satisa ge¢mektedir. Diigen borsa endeksi
Sirket’lerin kaynak bulma konusunda beklentilerini olumsuz etkilemektedir. Yine
kapasite kullanim oranindaki artiglar Sanayi sirketleri i¢in olumlu bir gelisme olup,
buna bagli olarak yasanacak tliretim satis ve kar artisinin Borsa’da islem goren hisse
fiyatina yansimasi kagiilmaz olacaktir.

Borsa Istanbul-100endeksi ile imalat sanayi kapasite kullanim oran
arasindaki etkilesim Grafik 1°’den go6zlenebilir. Grafik 1°den goriildiigii lizere;
Tirkiye’de 2008 yili baglarinda Kapasite kullanim orani endeksi 2008’de kiiresel
capta yasanan krizin etkisiyle diislise gectigi 2009 ortalarindan itibaren yiikselise
gectigi 2010-2014 doneminde stabil sekilde seyrettigi, 2015-2018 doneminde artis
kaydettigi 2018’de ABD ile yasanan Rahip Branson krizinin etkisiyle hizla azalisa
gectigi, 2019 basindan itibaren tekrar yiikselise gectigi, gorilmektedir. Borsa
Istanbul-100 endeksi de Imalat sanayi kapasite kullanim orani seyrine paralel bir
seyir arz ettigi ancak artis ve diisiislerin ¢cok daha fazla oldugu goriilmektedir.
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Grafik 1: Borsa -100 Endeksi- imalat Sanayi Kapasite Kullanim Oram1 Zaman icindeki
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2. Literatiir Incelemesi

Bu kisimda  imalat sanayi kapasite kullanim orani ile Borsa Istanbul-100
endeksi orani ve diger 6nemli makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin
tespitine yonelik uluslararas1 diizeyde ve Tiirkiye’de yapilan caligmalara yer
verilecektir.

Yamak ve Zengin (2000), kapasite kullanim orani ile enflasyon orani
arasindaki iligkiyi 1985-1999 doénemi i¢in  Finn (1996) modeli ¢ercevesinde
incelemislerdir. Caligsma sonuglarma géore KKO’dan enflasyon oranina dogru tek
yonlii nedensellik iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Yamak ve Ceylan(2006) caligmalarinda imalat sanayi kapasite kullanim oran
ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Bulgular neticesinde imalat sanayi
kapasite kullanim oran ile enflasyon arasinda iliskinin istikrarl1 olmadig1 sonucuna
varilmistir. Calisma sonuglarina gére optimum kapasiteniz iistiindeki KKO enflasyon
ile uyumlu degildir.
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Tiirker (2007) Tiirkiye’de 2000.2.-2006.9 dénemi i¢in IMKB -100
endeksini olusturan Sirketlere ait hisse senetleri(iMKB-100) ile aralarinda imalat
sanayi iuretim endeksinin yer aldigi bazi makro ekonomik degiskeleri arasindaki
iligkileri Arbitraj Fiyatlama Teorisi kapsaminda incelemistir. Calisma sonuglarina
gore Tirkiye’de hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasinda
iliskinin Arbitraj Fiyatlama Modeline gore analiz etmenin gegerli oldugu sonucuna
varilmisgtir.

Cihangir ve Kandemir (2010) Tiirkiye i¢in 1998-2002 donemine iligskin aylik
datalar1 kullanarak IMKB-30 endeksi ile aralarinda kapasite kullanim oraninin da
bulundugu bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi Arbitraj
Fiyatlandirma Modeli araciligiyla incelemislerdir. Calisma sonuclarina gore pay
senedi fiyatin1 anlamli ve énemli derecede etkileyen baslica faktoriin TUFE oldugu,
kapasite kullanim oraninin etki yaramadig1 sonucuna varilmistir.

Eksi vd. (2011), 1997-2008 donemine iliskin aylik verileri kullanarak OECD
yedi tiyesini kapsayan ¢alismalarinda; kapasite kullanim orani ile Petrol fiyatlari,
iligkisini  es-biitlinlesme ve Granger nedensellik testleriyle araciligiyla
incelermislerdir. Calismanin sonucunda 7 iilkede anlamli bir iliski bulunmazken
Fransa petrol fiyatlarindaki degisme i imalat sanayi tiretimi arasinda iliski oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Abdioglu (2013) Tiirkiye igin 1991- 2007 donemine iligkin yillik verileri
kullanarak tiiketici ve tiretici fiyat endeksleriyle kapasite kullanim oranlar1 arasindaki
iliskiyi En Kiiclik Kareler Yontemi(EKK) yontemi araciligiyla incelemistir. Calisma
sonuglara gore ilgili donemde enflasyonla kapasite kullanim oranlar1 arasinda
karsilikl1 bire etkilesim oldugu sonucuna varilmaistir.

Aktas ve Akdag(2013) 2008-2012 donemine iliskin aylik verileri kullanarak
Tiirkiye’de Borsa Istanbul-100 endeksi ile aralarinda Imalat sanayi kapasite
kullanim oraninin da bulundugu bazi 6nemli makro ekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi ¢oklu dogrusal regresyon modeli ve Granger nedensellik
testleriyle araciligiyla incelemislerdir. Calisma sonucunda,  Imalat sanayinin
kapasite kullanim orani ile BIST-100 endeksi arasinda karsilikli etkilesim oldugu
sonucuna varilmistir.

Cetin ve Bitirak(2015) Tiirkiye i¢in 2000.1.-2009.12 doénemi aylik datalarla
Borsa istanbul -100 endeksi (IMKB-100) getirileri iizerinde aralarinda imalat sanayi
kapasite kullanim oranimnin da bulundugu ¢esitli ekonoimik degiskenlerin iliskisini
En Kiiciik Kareler Yontemi(EKK) yontemi araciligiyla incelemislerdir. Caligmanin
sonucunda Borsa Istanbul -100 endeksi artislarmin imalat sanayi kapasite kullanim
oranindan olumlu olarak etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Sanli ve Petek(2019) 2007.1-2017.3 donemine iligkin Tiirkiye’de gayri safi
yurt i¢i hasila, doviz kuru ve sanayi iiretim endeksinin imalat sanayinde kapasite
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kullanim oranlar1 iizerinde etkilerini es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testleri
araciligryla incelemislerdir. Calisma sonucunda Imalat sanayi kapasite kullanim
oranlarindan GSYH ve sanayi iiretim endeksine dogru bir nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna varilmistir.

3. Veri - Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Imalat sanayi kapasite kullamm oram1 (ISKKO) ile Borsa Istanbul-100
endeksi t endeksi (BORSA-100)arasindaki iligkinin arastirildig: bu analizde, 2007.6-
2019.12.donemine iliskin, aylik verileri kullanilmistir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den iiretilmistir. Analizde
E views 8 ekonometri programindan yararlanilmistir.

Yapilan ekonometrik model asagidaki sekilde gosterilmektedir:

[SKKO==« -+ .= BORSA-100+ U
[SKKO: Imalat sanayi kapasite kullanim orani

BORSA-100: Borsa Istanbul-100 endeksi

Analizde ayrica Granger nedensellik testi de yapilmistir.

Degiskenler arasindaki iliskileri arastirilmasi igin ilk olarak serilerde
duraganligin arastirllmast  gerekmektedir. Duraganligin arastirilmasinda Dickey
Fuller Testi (ADF), Philips-Perron (1988) birim kok testi ve Kwiatkowski, Philips,
Schmidt, Shin(1992) tarafindan gelistirilen KPSS testi kullanilmistir. Tablo 1’ de
BORSA-100 verisi i¢in yapilan test sonuclari1 yer almaktadir.

Tablo 1: Borsa Istanbul-100(BORSA-100) Degiskeni ADF-PP-KPSS Test Sonuglari

Degisken Diizey Degerleri (-1) Diizey
Degerleri
(SIC)
ADF PP KPSS ADF PP KPSS
Istatistigi Istatistigi

t-Istatistigi

-2,784094* -2,915312* 0.087249 -12.47200 -12.47081*
***(4)(LM
-stat
Olasihik
0,2055** 0.1607** 0.0000 0.0000**
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Kritik
Degerler
%1
%5
3440263 -3.440263 0.146000 440263 -3.440263
%10

-3.144585 -3.1445. 0.119000 ~o-144585

-3.144585

HO: CA degiskeni birim kék icermektedir.

* Uygun gecikme uzunluklaridir. ADF testinde Schwartz Bilgi Kriteri, PP ve KPSS
testlerinde Barlett kernel kullanilarak Newey-West bant genisligidir.

** Olasilik degeri, 0.05°ten kiiciik oldugu icin Ho hipotezi reddedilir, seri
duragandir.

= Hesaplanan LM istatistik degeri %1 diizeyindeki kritik degerden kiigtik
oldugu icin Ho hipotezi reddedilir, seri duragandir.

Tablo 1’de 2007.7-2019.12 dénemi icin verisinin ADF, PP ve KPSS test
sonuglar1 yer almaktadir.. Tabloya gore BORSA-100 serisi KPSS testi sonuglarina
gore diizey degerinde duragan ADF, PP testi sonuglarina gore birinci derece farklari
alindiginda %1, %5 ve %10 anlam diizeylerinde duragan duruma gelmektedir.

Tablo 2: Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani(ISKKO) Degiskeni ADF-PP-
KPSS Test Sonuglari

Degisken Diizey Degerleri (-1) Diizey
Degerleri
(SIC)
ADF PP KPSS ADF PP
Istatistigi Istatistigi

t-Istatistigi

-3,802994* -3.132686*  0.071507 -8.904607 -8,562775*
***(4)(LM-
stat
Olasilik
0,019** 0.1026** 0.0000 0.0000**
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Kritik
Degerler
%1
0.216000
-4.020822 -4.020822 4020822  -4.020822
%5
-3.440263 3440263  0.146000 440263 -3.440263
%10
0110000 3144585  -3.144585
-3.144585 -3.144585

HO: CA degiskeni birim kék icermektedir.

* Uygun gecikme uzunluklaridir. ADF testinde Schwartz Bilgi Kriteri, PP ve KPSS
testlerinde Barlett kernel kullanilarak Newey-West bant genisligidir.

** Olasilik degeri, 0.05°ten kiiciik oldugu icin Ho hipotezi reddedilir, seri
duragandir.

= Hesaplanan LM istatistik degeri %1 diizeyindeki kritik degerden kiigtik
oldugu icin Ho hipotezi reddedilir, seri duragandir.

Tablo 2°de 2007.6.1-2019.10 doénemi icin ISKKO verisinin ADF, PP ve
KPSS test sonuglar1 yer almaktadir. Tabloya gore ISKKO serisi ADF testi sonucuna
gore %1 anlam diizeyinde duragan degildir. % 5 ve %10 anlam diizeylerinde ise
diizey degerlerinde duragandir. PP testi sonuglarina gore duragan degildir. Birinci
derece farklar1 alindiginda %1, %5 ve %10 anlam diizeylerinki ilgili tiim testlerde
duragan hale gelmektedir

Bu cercevede degiskenler arasinda es biitlinlesme analizi yapilmasina gerek
duyulmaktadir.

3.1 VAR Modelinin Tahmin Edilmesi

Caligmada kullanilan Ticari agiklik ve enflasyon degiskenlerine ait VAR
modelindeki bu verilerin duraganlik durumlarina iliskin bilgiler Tablo 1 ve Tablo
2’de verilmistir. Analizlerde I(1) olan her iki seride birinci derece diizey degerleri ile
kullanilmustir.
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Calismada, VAR analizinden oOnce gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun bulunabilmesi igin; Olabilirlik Orani Testi
(LR), Son Tahmin Hata Kriteri (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) kullanilmaktadir. VAR analizine
LR ve AIC istatistiklerine dayali olarak gecikme uzunlugunun 2 oldugu tespit
edilmistir.

VAR modelinin tutarliginin saglanmasi i¢cin AR koklerinin 1’den kiigiik
olmas1 gerekmektedir. Grafik yardimiyla bu durumun gosterilebilmesi ig¢in ters
koklerin tamaminin birim ¢gemberin i¢cindeki bolgede olmasi gerekmektedir. Asagida
ters koklerin hepsinin birim ¢emberin i¢indeki bolgede oldugu goriilmektedir (Grafik
1). Bunedenle VAR modelinde tutarlilik temin edilmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 -

0.0 . . o o

-0.5

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
3.2. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Iki degisken arasindaki neden-sonug iliskisinin yoniiniin tespit edilebilmesi
icin nedensellik testlerinin uygulanmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Ampirik
caligmalarda en ¢ok tercih edilen yontemlerden biri Granger nedensellik testidir.
Ayrica, 1980’lerin sonunda yeni uygulamaya sokulan es biitiinlesme testleri
(Granger, 1986, Engle ve Granger, 1987, Johansen, 1988, Johansen ve Juselius,
1990), degiskenler arasindaki iligskinin tespit edilmesinde yararli sonuglar saglamistir.

Bu analizde degiskenler arasindaki uzun dénemli etkilesimin saptanmasi
amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmigtir. Johansen (1988) ve Johansen ve
Juselius (1990), degiskenler arasindaki uzun donemli bir iliskinin olup olmadigin
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test etmek icin en biiyiik dzdeger (maximum eigen value) ve iz (trace) istatistiklerini
kullanmaktadirlar. Johansen esbiitiinlesme testinde iki farkli olabilirlik orani
bulunmkatadir. ilk olarak Maksimum Oz Deger Testi, ve daha sonra iz testidir.
Maksimum Oz Deger testinde en fazla r sayida esbiitiinlesme vektoriiniin varligi, r+1
esbiitiinlesme vektoriinlin varligint iddia eden alternatif hipoteze karsi test edilir.
Buna Karsilik, iz testinde ise, en fazla r esbiitiinlesme vektdriiniin varligl, en az r+1
esbiitiinlesme vektoriiniin varligin1 iddia eden alternatif hipoteze karsi test edilir
(Kasman ve Kasman, 2004).

Johansen testine baslamadan o6nce, "Vector Autoregressive” (VAR) modeli
kurularak gecikme sayisi tespit edilmelidir. VAR modeli birbirleriyle karsiklik
etkilesimi oldugu diistiniilen degiskenlerin birbirlerini ne derece etkiledigini
gostermek i¢in kullanilan zaman serisi denklemidir (Cetin, 2005). Bu cercevede
degiskenler arasinda VAR modeli kurularak 2 gecikme uzunlugunun model i¢in
optimal gecikme uzunlugu oldugu tespit edilmistir. Sonraki asamada es-biitiinlesme
testinin yapilmasinda uygun modelin belirlenmesi i¢in Akaiki ve Scwartz kriterlerine
bakilmis ve uygun modelin 2 oldugu anlagilmistir

Son asamada yapilan Johansen Es Biitlinlesme Testi sonuglar1 asagidaki
gibidir.

Tablo 3. Johansen Es-Biitiinlesme Test Sonuglari

Es Biitiinlesme Vektor
Sayisi
Hipotezler iz Testi Kritik Olasihik
Deger(%5)
Ho: r=0, H1 :r=1 Hic* 25.32950 0.0092
20.26184
Ho: r<l, HI :r=2 En Fazlal 3.227834 0.5390
9.164546
Maksimum Oz Deger Kritik Deger(%5) Olasihk
Ho: r=0,H1 r>1 Hic* 22.10167 0.0046
15.89210
Ho: r<I,HI 122 En Fazlal 3.227834 0.5390
9.164546

*Trace (iz) istatistigi 0.05 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesik bir adet vekt6r bulundugunu
gostermektedir.

*En Biiyiik Ozdeger istatistigi 0.05 diizeyinde es biitiinlesik bir adet vektdr bulundugunu
Gostermektedir.
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Analiz sonucunda, r=0 hipotezi reddedilmemekte, r<1 hipotezleri ise,
reddedilmektedir. Bu durum 0.05 anlamlilik diizeyinde birden fazla vektoriin
bulundugu, Borsa Istanbul 100 endeksi ile kapasite kullanim oran degiskenlerinin
uzun donemde etkilesim i¢inde bulundugu sonucunu dogurmaktadir..

Es-biitiinlesme iliskisinin olmasi degiskenlerin  uzun donemde birlikte
hareket etmeleri anlamina gelmektedir.

3.3.Hata Diizeltme Modeli

Es-biitiinlesik degiskenlerde uzun donemde dengeden sapmalar meydana
geldiginden hata diizeltme modeli kurularak uzun donemde tekrar dengeye gelini
gelinemeyeceginin saptanmasi gerekir (Sahbaz, 2009) Hata diizeltme parametresi,
model dinamigini dengede tutmaya yarar ve degiskenleri uzun donem denge
degerine dogru yakinlagsmaya itmektedir. Hata diizeltme degiskeninin Kkatsayisi
istatistiksel agidan anlamli olmasi, sapmanin varlifim1 isaret eder. Katsayinin
bliyiikligii ise uzun donem denge degerine dogru yakinlasma hizinin bir
gostergesidir. Uygulamada, hata diizeltme degiskenin 0 ile -1 arasinda olmasi ve
istatistiksel agidan anlamli olmasi umulur. Ciinkii bu gergeklesirse, degiskenlerin
uzun donemde dengeye gelebilecegi beklenir. Denge durumundan sapmalar uzun
donemde hata diizeltme degiskenin katsayisina bagli olarak diizelebilecektir.
(Enders, 1995).

Tablo- 4: Hata Giderme Modeli Sonuclar:

Borsa-100 HATA(-1) C
Katsayi 0.608112 -0.088956 0.006260
St Hata 0.329861 0.044250 0.006177
t (deg) 1.843540 -2.010328 1.015207
P degeri 0.0673 0.0462 0.3117
R2 0,035,F=2,7115, F(Prob)=0,069
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Yukaridaki tabloda hata diizeltme terimi O ile -1 arasinda oldugundan hata
diizeltme mekanizmasi calismaktadir. Ayrica degiskenlerin anlamli olmasi da
gerekmektedir. Dolayisiyla bir donemde meydana gelen dengesizlik ilerideki
donemlerde diizelebilmektedir. Bu nedenle modelde uzun donem iliskisi tutarlidir.
Analizde vektor hata diizeltme terimi O ile -1 arasinda ¢ikmistir. Bu durum, dengeden
sapma oldugunda uzun donem de tekrar dengeye gelinecegini gostermektedir. Hata
diizeltme degiskeni katsayisinin istatistiki olarak anlamli olmasi uzun dénemde hata
diizeltme mekanizmasinin isledigini gostermektedir. Dengeden uzaklasma
yasandiginda, sapmalarin yaklagik %60’1 diizelebilmektedir.  Hata diizeltme
katsayisina gore de 1 yildan daha kisa bir siirede bu diizeltme saglanacaktir.

3.4. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) nedensellik testi, iki degisken arasindaki iliskinin yoniiniin
saptanmasinda kullanilan en uygun testler arasindadir. Neden-etki diisiincesi ile
yakin iligkisi bulunmaktadir. Granger nedensellik testine baslanmadan 6nce serilerde
duraganlik sartinin saglanmasi gerekmektedir.

Granger nedensellik testi i¢in agsagidaki gibi Xt ve Yt gibi iki duragan zaman
serisinin bulunmasi gerekmektedir (Granger,1969:431)

X = ian,__r. + ib;f.--; +E,
7=l Ji=l

}: = ir"jxr-a + id.r-r-"* T,
= =

t € ve nt hata terimleri, aralarinda iliski olmayan serilerdir. Granger (1969)’1n
nedensellik tanimina gore Yt 'nin Xt ’ye Granger nedensel olabilmesi i¢in j b sifirdan
farkl1 olmalidir. Benzer olarak Xt 'nin Yt ’ye Granger nedensel olabilmesi i¢in j c
sifirdan farkli olmalidir. Bu sartlarin her ikisinin de saglanmasi halinde iki yonli
karsilikli nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna varilmaktadir. Granger nedensellik
sartinin tespit edilmesine yonelik F testi ve Wald testi uygulanmaktadir.

VAR Modeli temelli Granger nedensellik testi sonuglar1 asagida Tablo 5°de
yer almaktadir. VAR analizine dayali Granger nedensellik testinde LR ve AIC
istatistiklerine dayali olarak gecikme 1 olarak secilmistir.

Tablo 5: VAR Granger Nedensellik ve Blok Digsallik Wald Testi

Bagimh Degisken Kapasite Kullamm Orani(KKO)

Dislanan Chi-sq  df Prob.

Kapasite Kull.Oram (KKO ) 12.86620 2 0.0016
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All 12.86620 2 0.0016

Bagimh Degisken Borsa Istanbul-100 Endeksi(Borsa)

Dislanan Chi-sq df Prob.
Borsa Istanbul-100(Borsa-100) 1473956 2 0.0006
All 1473956 2 0.0006

Yapilan analiz sonucunda ilk testte olasilik degeri de %5  anlamlilik
diizeyinden kii¢iik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir (KKO, Borsa-100’un
Granger nedenidir degildir). Analiz sonuglarina gére KKO Borsa Istabul100 dogru
tek-yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Diger taraftan ikinci testte Ho hipotezi (Borsal00 KKO’nun Granger nedeni
degildir) reddedilmektedir. Dolayisiyla, Borsa Istabul100 den KKO na dogru dogru
bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

4.SONUC

Imalat sanayi kapasite kullanim oram(KKO) imalat sanayine iliskin iiretim
gerceklestiren sirketlerin kapasite kullanimlarini gosterir. Bu oran, Tiirkiye’deki
imalat sanayi iiretiminin gidisati hakkinda bilgi vermektedir. Sanayide kapasite
kullaniminin dlgiilmesi i¢in genelde imalat sanayi esas alinir. Borsa Istanbul 100
endeksinde Borsa Istanbul-100endeksi yatirimcilarin piyasada olusan hareketleri
takip etmeleri amaciyla hesaplanmaktadir. BIST 100 Endeksindeki Sirketler Tiirkiye
ekonomisinin baslica biiyiik sanayi sirketleridir. Dolayisiyla bu sirketlerin
performansi liretimlerine ve ekonomiye yansimaktadir. Bu ¢er¢evede her iki verinin
karsilikl etkilesim icerisinde olmasi beklenmelidir.

Calismada, imalat sanayi kapasite kullanim oran1 ve Borsa Istanbul-100
endeksi  arasindaki iligkiyi, 2007.6-2019.12.donemine iliskin aylik verileri
kullanarak VAR modeli ve Granger nedensellik testi kullanilarak arastirilmastir.
Ilgili degiskenlere birim kok testi uygulanmis ve degiskenlerin birinci derece
diizeyde duragan olduklar1 tespit edilmistir.

Seriler arasinda uzun donemli bir iligkinin varligi es-biitiinlesme testi ile
incelenmistir. Johansen es biitliinlesme testine gore seriler es biitiinlesiktir. Yapilan
hata diizeltme modeli analizinde hata terimi katsayis1 0 ile -1 arasinda oldugundan
hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigi, dolayisiyla bir donemde meydana gelen
dengesizliklerin ilerleyen donemlerde diizelebildigi tespit edilmistir.

Degiskenler arasindaki iliskinin yonii Granger nedensellik testi araciliiyla
aragtirtlmistir. Yapilan test sonuglaria gore de imalat sanayi kapasite kullanim orani

187




Osman Bahadir SINAN

ve Borsa Istanbul-100 endeksi arasinda ¢ift yonlii karsilikli bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.

Imalat sanayi kapasite kullanim orani(KKO) ve Borsa Istanbul 100 endeksi
ekonomide ve lilkede yasanan gelismelere hizli bir sekilde tepki verdiginden
karsilikl bir etkilesim igerisinde olmasi beklenen bir durumdur.

Kapasite kulanim oranit imalat sanayine iliskin iiretim gerceklestiren
sirketlerin durumunu gosterir. Bu oran, Tirkiye’deki imalat sanayi tlretiminin
gidisat1 hakkinda bilgi vermektedir. Sanayide kapasite kullaniminin 6l¢iilmesi i¢in
genelde imalat sanayi esas alinir. Borsa Istanbul 100 endeksinde Borsa Istanbul-
100endeksi yatirimcilarin  piyasada olusan hareketleri takip etmeleri amaciyla
hesaplanmaktadir. Sirketler Tiirkiye ekonomisinin baslica biiyiik sanayi sirketleridir.
Dolayisiyla bu sirketlerin performansi iiretimlerine ve ekonomiye yansimaktadir. Bu
cercevede her iki verinin karsilikl etkilesim igerisinde olmasi beklenmelidir.
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