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ON SOZ

Borsa endekslerini etkiledigi diisiiniilen bir¢ok makroekonomik gdsterge
vardir. Bunlardan bazilar1 enflasyon, faiz oranlari, déviz kurlar1 ve petrol fiyatlaridir.
Doviz kurlari ve petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar sanayi sirketlerinin tiretim
maliyetlerinin artmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle BIST Sinai endeksi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski birgok aragtirmacinin ilgisini
cekmektedir. Bu calisma, BIST Smai endeksi ile doviz kuru ve petrol fiyatlar
arsasindaki iligkinin ne yonlii oldugunu arastirmak i¢in yapilmistir. Calismada
2003:M01-2023:M06 donemine ait 246 adet aylik veriler ile BIST Sinai endeksi ile
doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliski ARDL sinir testi ile analiz edilmistir.
Arastirmanin sonucunda BIST Sinai endeksi ile doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasinda

esbiitiinlesme iliskisi olduguna ulagilmistir.
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OZET

Kiiresellesme ile beraber menkul kiymet borsalar1 uluslararasi alanda yasanan
siyasi, ekonomik ve politik faktorlere dayanan olaylardan etkilenebilecek duruma
gelmistir.  Finansal piyasalarin, yasanan gelismeler karsisindaki tepkisi borsa
endekslerinde degisime neden olabilmektedir. Borsa endekslerini etkileyen sadece bu
gelismeler degil bircok makroekonomik (d6viz kurlari, petrol fiyatlari, enflasyon, faiz
orani vb...) faktorler de vardir. Borsada faaliyet gosteren isletmelerin hisse senetleri
kiiresel ve wulusal alandaki gelismelerden dogrudan veya dolayli olarak
etkilenmektedir. Kurumsal ve bireysel yatirimcilar bu etkiler sonucunda borsalarda
islem goren hisse senetlerini satin alma konusunda daha ¢ok dikkatli davranmak

durumundadirlar.

Bu c¢alismanin amaci BIST Sinai endeksi ile doviz kuru ve petrol fiyatlar
arasindaki iligkiyi incelemektir. Bu ¢alismada 2003:M01-2023:M06 donemine ait 246
aylik veri kullanilarak BIST Sinai endeksi ile doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki
iliski ARDL Sinir Testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda ulasilan bulgulara gore
BIST Sinai endeksi ile doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki tespit edilmistir. BIST Sinai endeksi ile degiskenler arasinda uzun

donemli iliskinin var oldugu sonucuna ulagilmistir.

Calisma tli¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde endeks kavrami ve hisse
senedi hakkinda bilgi verilmistir. Ikinci boliimde déviz ve petrol kavramlar hakkinda
aciklama yapilmistir. Ugiincii boliimde ise literatiir taramasina, veri seti ve ydnteme

deginilmis son olarak analiz sonuglarina yer verilmistir.
Anahtar Kelimeler

BIST Sinai Endeksi, Doviz Kuru, Petrol Fiyati, ARDL Sinir Testi.



ABSTRACT

With globalization, stock exchanges have become vulnerable to international
events based on political, economic and political factors. The reaction of financial
markets to these developments may cause changes in stock market indices. Not only
these developments but also many macroeconomic factors (exchange rates, oil prices,
inflation, interest rates, etc.) affect stock market indices. Stocks of companies
operating in the stock market are directly or indirectly affected by global and national
developments. As a result of these effects, institutional and individual investors have
to be more careful in purchasing stocks traded on stock exchanges.

The aim of this study is to analyze the relationship between BIST Industrial
Index, exchange rate and oil prices. In this study, the relationship between BIST
Industrial Index, exchange rate and oil prices is analyzed by ARDL Bound Test using
246 monthly data for the period 2003:M01-2023:M06. According to the findings of
the analysis, there is a statistically significant relationship between BIST Industrial
Index, exchange rate and oil prices. It is concluded that there is a long-run relationship

between BIST Industrial Index and the variables.

The study consists of three sections. The first section provides information
about the index concept and stocks. In the second section, the concepts of foreign
exchange and oil are explained. In the third section, the literature review, data set and

methodology are discussed and finally the results of the analysis are presented.
Keywords

BIST Industrial Index, Exchange Rate, Oil Price, ARDL Border Test.
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GIRIS

1980’1 yillarda baglayan ve giliniimiizde etkisini siirdiirmeye devam eden
kiiresellesme ile beraber ticaret serbestlesmis, sermaye akimi kolaylasmis, teknolojik
gelismeler ilerleme kaydetmis, uluslararasi alanda yasanan gelismeler sonucunda
iilkeler ve isletmelerin giiglii kalmak i¢in ekonomi alaninda rekabet etme giicli
artmistir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler rekabet giiciinii elinde bulundurmak igin
sektorel bazda gelismeler kaydetmeli ve makroekonomik performansini
guclendirmelidir. Kiiresellesme sonucu sermaye piyasalarinin uluslararasi alanda agik
hale gelmesi iilkeler arasinda sermayenin aktarilmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
sermaye piyasalart ve makroekonomik gostergeler arasindaki iliski arastirmacilarin

ilgisini cekmektedir.

Ulke ekonomilerine etki eden bircok faktdr mevcuttur. Bu faktorlerden bazilar:
doviz kurlar1 ve petrol fiyatlaridir. Ulkede faaliyet gosteren sirketler igin doviz
kurunda ve petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar sirketlerin girdi ve ¢iktilarini,
yatirimlarini, maliyetlerini, iiretimlerini ve hisse senetleri gibi ekonomik durumlarini
etkileyebilmektedir. Doviz kurlarinda yasanan gelismeler iilkelerin ve isletmelerin

thracat ve ithalat faaliyetleri lizerinde etkili olmaktadir.

Dinya ekonomisine yon veren kaynaklardan birisi petroldir. Petrol, ithal ve
ihra¢ eden Ulkelerde dnemli bir yere sahiptir. Yenilenemeyen bu enerji kaynaginin
kiiresel alana etkisi oldukca fazladir. 1960 yilinda ise OPEC kurulmus, bu kurulus
petrol fiyatlarinin belirlenmesi ve petroliin iiretilmesinde zamanla etkisini arttirmistir.
Diinya rezervinin %75’ini elinde bulunduran OPEC enerji piyasasinin sekillenmesinde
onemli etkiye sahiptir. 1973 yilinda petrol krizinin yagsanmasiyla beraber petrol daha

fazla 6neme sahip olmustur.

Sanayi sektorinin onemli girdilerinden birisi petroldir. Turkiye petrol
acisindan fakir iilkelerden biridir. Ulke icerisindeki talep arzdan biiyiik oldugu igin
petrol ithal edilmektedir. Bu ithalat doviz lizerinden gerceklestigi icin doviz kuru ve
petrol fiyatlari sanayi sektorii i¢in son derece Onemlidir. Sanayi sektorline girdi
maliyeti olarak eklenen petrol fiyatlar1 sektorde yer alan isletmelerin hisse senetlerini

de etkilemektedir. Bu nedenle sanayi isletmelerinin durumunu gosteren, isletmelerin



hisse senetlerinin bulundugu ve islem gordiigi sanayi iiretim endeksi yani BIST Sinai
endeksi ile doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligki ¢alismanin konusunu

olusturmustur.

Sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerinin yer aldigi
sanayi iiretim endeksi makroekonomik degiskenlerden etkilenmektedir. Uretim igin
gerekli olan hammadde ithalati1 doviz kuru tizerinden gerceklestigi i¢in doviz kurunda
yasanan dalgalanmalar isletmelerin maliyetleri iizerinde etkili olmaktadir. Petrol,
ithalatinin doviz kuru iizerinden gergeklesmesi ve tiretim stirecinin 6nemli girdi
kalemlerinden birisi olmasi nedeniyle degisken olarak tercih edilmistir. Tiirkiye’de en
cok islem goren doviz kuru dolar kuru oldugu i¢in ikinci degisken seg¢ilmistir.
Degisken olan petrol ve doviz kuru analize dahil edilmistir. Bu ¢alismada BIST Sinai
endeksi ile doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. BIST Sinai
endeksi ile degiskenler arasinda iliskinin ne yonde oldugu arastirilmigtir. 2003:MO01-
2023:M06 donemleri arasinda 246 veri ile BIST Sinai endeksi acilis fiyati, dolar kuru
satis fiyat1 ve brent petrol satis fiyatlar1 alinarak analiz edilmistir. Veriler ARDL Sinir
Testi ile analiz edilmis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna

ulasiimistir.

Calisma 1i¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde endeks kavrami ve
endeks turleri hakkinda bilgi verilmistir. Diinya’da bilinen borsa endekslerine
deginilmis, Borsa Istanbul ve borsada yer alan endeksler aciklanmis ve BIST Sai
endeksi ile ilgili kavramlara yer verilmistir. Boliim igeriginde endeks tiirlerinin
hangileri oldugu, hisse senedi kavrami ve sinai endeksini etkileyen faktorler ve Dlinya
borsasi, Borsa Istanbul ve XUSIN kodu, BIST Sinai endeksi ile doviz kuru arasindaki

iliski agiklanmustir.

Ikinci béliimde déviz kuru kavrami ve déviz kuru tiirleri hakkinda bilgi
verilmistir. Déviz kuru politikalarina ve doviz kurunu etkileyen faktorlere dair detayli
bilgi verilmistir. Enerji ve petrol kavrami, petrol fiyatinin gelisimi, petrol piyasasina
yon veren kurulus olan OPEC, Diinyada ve Tiirkiye’de petrollin Gretimi, tiketimi,
ithracat ve ithalati, petrol fiyatlar1 ve BIST Sinai endeksi arasindaki iligki gibi konular

hakkinda bilgilere yer verilmistir.



Uciincli béliimde ise ¢alismayla alakali oldugu diisiiniilen benzer calismalara
literatiir taramas1 kisminda yer verilmistir. Ayrica BIST Sinai endeksi ile doviz kuru
ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliski ARDL Sinir Testi ile analiz edilmis ve esbiitiinlesme
iliskisinin olup olmadig1 arastirilmistir. Arastirmanin amaci, veri seti, betimleyici
istatistikleri, calismanin modeli agiklanmistir. ARDL sinir testi modeli uygulanmis ve

elde edilen sonuclara yer verilerek analiz yorumlanmustir.



BIiRINCI BOLUM

ENDEKS VE BIST SINAI ENDEKSI iLE iLGIiLi TEMEL
KAVRAMLAR

1.1.ENDEKS KAVRAMI
1.1.1. Endeks Kavrami ve Endeks Tiirleri

Endeksin kelime anlami “ekonomik gosterge” olarak tanimlanmaktadir
(www.sozluk.gov.tr). Baska bir ifadeyle, belirli bir kolektif olayin zaman icerisinde
veya aldig1 degerlerde meydana gelen degisiklikleri anlamlandirabilmek i¢in yapilan
oransal olcilere endeks denir. Borsa agisindan endeks kavrami, borsada faaliyet
gbsteren yatirim araclarinin; maliyet, fiyat ve satis performanslarinin oransal
degisimlerini hesaplayan gostergelere denilmektedir (Arslan, 2022: 36). Sayisal
ifadelerde olusan artislar ve azaliglar endekslerdeki rakamlart olusturmaktadir. Endeks
rakamlarina yonelik bir Ol¢linlin olmamasit endeks verilerinin karsilagtirilarak
yorumlanmas1 ve analiz edilmesini kolaylastirmaktadir. Bu yiizden endeks
rakamlarinin islevsel olmasi nedeniyle borsada kullanimlarinin yaygin oldugunu
sOylemek mumkundur. Endekslerin  gostermis oldugu ekonomik gostergeler,

yatirimcilarin karar alma stiregleri i¢in etkili olabilmektedir (Bodur, 2021: 31).

Endekslerin zaman serileri ile iligkili olmasi, hesaplanmasi ve hesaplanan
degere bagli olmasi nedeniyle isletme ve iktisat gibi alanlarda kullanilmaktadir.
Ekonomi alaninda sik¢a duyulan fiyat ve miktarin karsilastirilmasi i¢in kullanilan
endeksler; tiretimde, fiyatlarda ve yasama diizeylerinin Olgiilmesinde fayda
saglamaktadir (Mazmanoglu, 2012: 4). Endekslerin kullanim alanlar1 ve piyasalara

sagladig bilgiler su sekilde siralanabilir (Dagli, 2000: 191):

. Endeksler yatirnm araglarinin getiri agisindan karsilastirilmasi ig¢in
yatirimcilara bilgi saglar.

J Ekonomik gostergelerde yasanan degisimler ve hisse senedi
piyasalarinda yasanan gelismeleri karsilastirmak i¢in endekslerden faydalanilir.

J Endekslerden faydalanilarak yeni yatirim araclar1 gelistirilebilir.
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o Zaman igerisinde hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen toplu
degisimleri endeksler ortaya koyar.

o Endeksler bireysel ve kurumsal olan yatirimcilar i¢in sahip olduklart
piyasa portfoylerinin sergiledigi performansi ile piyasadaki genel performansin

karsilastirilmasina yardimci olur.

Verilerin 6zetlenmesini saglayarak kiyaslamaya olanak saglayan endeks tiirleri
dort baslik altinda agiklanmaktadir. Bunlar; sabit ve degisken endeks, mekan ve zaman

endeksi, basit ve bilesik endeksi ve fiyat ve miktar endeksidir.
1.1.1.1. Sabit ve Degisken Endeks

Endekslerin sabit ve degisken olmalari zaman serileri ile iligkilidir. Zaman
serisinde bulunan gézlem degerlerine iliskin belirlenmis olan sabit donem degerine
gore degisimleri gosteren oransal gostergeye sabit endeks denir. Zaman serisinde
herhangi bir zaman déneminde gozlem degerinde olusan azalis veya artis bilgileri, bir
Onceki zaman doneminde gozlem degerine gore karsilastirilmasina degisken endeks
denir (Ozmen ve Senis, 2018: 100).

Endekslerin hesaplanmasinda, cari degerler temel olarak temel degere
oranlanir ve degerlendirmeyi kolaylastirmak icin 100 ile ¢arpilir. Sabit esasli endekste
amac degerlerin oransal degisimini incelemektir. Sabit esasli endeksin hesaplanma
formiilii: It = (Yt / Yo) x 100 ile hesaplanir. I t devresi sabit esasli endeksi, yt:
hesaplanmak istenen devre degeri, yo: temel segilen devre degeri ifade etmektedir.
Degisken esasli endeks It = (yi/ yt-1) x 100 formiilii ile hesaplanur. Ir t devresi degisken
esasli endeksi, yt-1: hesaplanmak istenen t devresinden bir 6nceki devre degerini ifade

etmektedir (Kurt, 2016: 129).
1.1.1.2. Mekan ve Zaman Endeks

Mekéan endeksi, mekan serilerine dayanan endekstir. Bu endeks mekandan
mekana olan degisimleri oransal olarak ifade eden gostergedir. Herhangi bir yerde
fiyat, tiretim miktar1 gibi bulunan degerlerin bagka yerde bulunan fiyat, liretim miktari

gibi degerlere olan oranini gdsterir.



Mekan endeksinin hesaplanmasinda |= % 100 formiilii kullanilir. Formiilde X

temel degeri, X ise kiyaslanan degeri temsil etmektedir. Mekan endeksinde serilerin
aritmetik ortalamasi kullanilir. Zaman endeksi ise olaylarin zaman igerisinde
Xt

gosterdigi oransal degisimlerin dlgiisiine denir. Zaman endeksleri It/o=X— 100 seklinde
0

hesaplanir. Formiilde Xo temel degeri, X; diger degerleri temsil etmektedir (Akal,

2017: 5).
1.1.1.3. Basit ve Bilesik Endeks

Endeksler hesaplanirken sadece tek bir degiskene iligkin oransal degisimler
hesaplantyor ise buna basit endeks denir. Endekste hesaplanan degisken fiyat ise
hesaplanan endekse “basit fiyat endeksi”, hesaplanan degisken miktar oldugunda ise
“basit miktar endeksi” denir. Birden fazla maddelerin fiyat ve/veya miktarlarinda
meydana gelen oransal degisimlere bilesik endeks denir. Bilesik endeks hesaplanirken
maddelerin miktar1 veya fiyati yada her ikisi degisken olarak kullanilabilmektedir

(Ozmen ve Senis, 2018: 105).
1.1.1.4. Fiyat ve Miktar Endeks

Fiyat endeksi, temel veya baz yilda alinan oranla fiyatlarda yillar icerisinde
meydana gelen yiizdesel degisimlerin rakamla gosterilmesine denir. Fiyat endeksinin
hesaplanma asamasinda tek bir mal i¢in hesaplanan fiyat endeksine “basit fiyat
endeksi”, birden fazla mal i¢in hesaplanan fiyat endeksine ise “bilesik fiyat endeksi”
denir. Bilesik fiyat endeksleri birden ¢ok mallarin fiyat degisimlerini hesaplamak i¢in;
tartili aritmetik ve tartili geometrik ortalama, tartisiz aritmetik ve geometrik ortalama
ile toplam fiyat endeksi metotlar1 ile olusturulur. Bilesik fiyat endeksi ile tartili
aritmetik ortalamanin hesaplanmasinda tartt konusunda malin hangi yil icin fiyat ve
miktarm kullanilmas1 6nemli bir sorun olabilmektedir. Bu konunun ¢6zimd igin ise U¢
yontem mevcuttur (Hepaktan ve Karakayali, 190: 2009).

1. Etienne Laspayser Yontemi: Alinan baz yilin fiyat: ile alinan miktarin
kullanilmas1 6nerilmistir.

2. Herrmann Paasche Yontemi: Hesaplamada alinan fiyatin baz y1l fiyati

olmasi, miktarin ise endeksin hesaplanacak yil miktari olmasi 6nerilmistir.



3. Irwing Fisher Ydntemi: Paasche ve Laspayres yontemi ile hesaplanan
fiyat endekslerinin geometrik ortalamasmna dayanan yoOntemdir. Bahse konu

yontemlerle ilgili bilgiler asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Laspayres Fiyat Endeksi, baz alinan yildaki mal ve hizmet miktar1 temel
alinarak fiyat degisimlerinin hesaplandigi endekse denir. Paasche Fiyat Endeksi ise
endeks donemine ait mal ve hizmet miktarlar1 temel alinarak fiyat degisimlerinin

hesaplandigi endekse denir (Uzundumlu ve Kurtoglu, 356: 2022).
1.1.2. Diinya’da Bilinen Borsa Endeksleri

Esham ve tahvilat borsalari, borsa adi ile anilan ilk &rgiitlerdir. ilk orgiit
1487°de Anvers (Belgika)’te kurulmustur. Ardindan 1530 Lyon (Fransa) ve 1549
Toulouse (Fransa) borsalari sirasiyla kurulmus ve baslangigta kiymetli madenler,
menkul degerler, zirai ve sinai iiriinlerin alinip satildig1 borsalar olmustur. 17. yiizyilda
Baell, Berlin, 18. yiizyilda New York, Viyana, 19. yiizyilda Roma, Briiksel, Milano,
Istanbul, Tokyo ve Madrid borsalar1 kurulmustur. 19. yiizyilda anonim sirketlerin
kurulmasi ve yayginlagsmasi ile borsalar asil gelismelerini yasamistir. Anonim sirketler
hisse senetlerini satarak piyasanin islem hacminin genislemesine ve ekonomik

biiylimenin ger¢eklesmesine katki saglamistir (Goksoy, 2016: 2).

Diinyada 6nde gelen hisse senedi piyasalar1 siralamasinda ABD hisse senedi
piyasalari, kurumlari ve biiyiikliigii bakimindan birinci sirada yer almaktadir. ABD’de
piyasalarin temelini 1933’te Securities Act of 1933 (Menkul Kiymetler Kanunu) ve
1934’te Exchange Act of 1934 (Borsalar Kanunu) yilinda ¢ikarilan kanunlar
olusturmaktadir. 8 Mart 1817°te kurulan New York Borsasi diinyanin ve ABD’nin en
gelismis ve en biiyiik hisse senedi piyasasidir. Diinya’da en yiiksek islem hacmine
sahip olan NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated
Quotations) ve NYSE (New York Stock Exchange) piyasalart ABD’de yer almaktadir.
NASDAQ ve NYSE piyasalarinin toplam islem hacmi diinyada yer alan diger
piyasalarin islem hacimlerinin yarisindan fazlasini olusturmaktadir (Hamurcu ve

Aslanoglu, 2013: 33).



New York Borsasi’nda yer alan Standart & Poor’s 500 endeksi, Amerika’da
bulunmakla beraber halka agik olan ve en biiylik sermayeye sahip olan 500 sirketin
hisse senetlerini igeren endekstir. S&P 500 endeksi ABD’nin finans piyasasini temsil
etmektedir. Bir diger bilinen endeks ise Londra Borsasi’nda islem goren ve en biiyiik
100 hisse senedinden olusan FTSE-100 endeksidir (Clare ve Thomas, 2015: 4). Endeks
1984 yilinda kurulmus ve Birlesik Krallik sirket yasasi isletmeler i¢in diizenlenmis

olan refah 6lcisu olarak gorilmektedir.

Tokyo’da kurulmus olan Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi diinyanin en biiyiik
borsalarinda biri olma 6zelligini tasimaktadir. Borsada en fazla islem hacmine sahip
olan endeks NIKKEI 225°tir. 225 hisseden olusan endeks 1950 yilinda hesaplanmaya
baslamistir. Bu endekste Toyota, Bridgestone ve Panasonic gibi taninmis firmalar yer
almaktadir. Japonya ekonomisi ile Amerika ekonomisinin ihracat iliskisi nedeniyle
yatirimcilar Amerika borsasini da takip etmek durumunda kalmaktadir. Ciinkii bu
borsa Amerika’daki Dow Jones’in diislisii ve yiikselisinden etkilenmektedir (Y1ldirim

ve Kesebir, 2019: 253).

Frankfurt Borsasi, diinyanin en biiyiik borsalarindan biridir. Almanya’nin
Frankfurt am Main kentinde bulunan borsa Paris Borsasi’yla birlikte Avrupa’nin en
biiyiik ikinci borsasidir (Temizel ve Merig, 2019: 397). Almanya’nin en 6nemli hisse
senedi endeksi DAX (Deutscher Aktienindex) 1988 yilinda Almanya’nin Frankfurt
sehrinde bulunan is adamlar tarafindan kurulmustur. En biiyiik 30 sirketi
icermektedir. Adidas, Mercedes, Siemens, Allianz ve BMW gibi taninmis sirket
hisseleri DAX borsasinda bulunmaktadir. Biiyiik firmalarin yer almasiyla DAX,
Avrupa’nin en biiyiik ikinci borsasi olmakla beraber Almanya’nin ekonomisi hakkinda

da bilgi icermektedir.

Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi, 26 Kasim 1990 tarihinde Cin’de kurulmus
olan ilk borsadir. Cin Halk Cumhuriyeti disa kapali ekonomik modele yonelmesinden
dolay1 yabanci yatirimcilarin Cin borsalarinda yatirim yapmalar1 s6z konusu degildi.
1992 yilinda ise yapilan diizenlemeyle yabanci yatirimeilar i¢in Sanghay ve Shenzhen
Menkul Kiymetler Borsalarinda islem yapma yasagi kaldirilmistir (Aksoy ve Dayi,
2019: 494).



Avrupada ortak pazar olusturmak, likidite havuzu olusturmak, maliyetleri
azaltmak ve ortak para birimini kullanmak (Euro) amaciyla 22 Eyliil 2000’de kurulan
Euronext Borsasi, borsalarin (Amsterdam, Paris ve Briiksel) birlesiminden olusmustur.
Euronext Borsasi diinyanin biiyiik borsalarindan biridir. Merkezi Paris’te yer alan
borsa 2002’de Londra Uluslararasi Finansal Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi’ni
satin almistir. Yine ayni yilda Lizbon Borsasi da Euronext’e katilmistir. Euronext
Borsalari’nda tahvil, bono, tiirev araclar ve hisse senedi gibi finansal {iriinler islem

gormektedir (Bagci, 2020: 82).
1.1.3. Borsa istanbul Endeksleri

Borsa Istanbul’da; altin, mevduat, kira sertifikalari, bor¢lanma gibi yatirim
araglarinin giinliik getirilerinin Ol¢iilmesi amaciyla toplam 62 adet BIST-KYD(
Tirkiye Kurumsal Yatirnrmer Yonetici Dernegi) endeksi, dayanak endeks
performansinin ayni veya ters yonde belirli kaldirag oraniyla yansitilmasi i¢in 6 adet
Kaldirag ve Kisa endeksi, T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 ve T.C. Hazine ve Maliye
Bakanlig1 Varlik Kiralama A.S. tarafindan ihra¢ edilen altin tahvilleri ile altina dayali
olan kira sertifikalarmin giinliikk kazang¢larinin 6l¢iilmesi amaciyla 4 adet Altina Dayali
endeks, piyasanin asiri oynakligindan korunmak isteyen yatirimcilar igin 20 adet Risk
Kontrol endeksi, BIST te islem goren paylarin grup halinde performanslarin 6lgmek
amaciyla 456 adet Pay endeksi hesaplanmaktadir. Ayrica kendi adlarina endeks
hesaplatmak isteyen kuruluslar i¢in ise 47 adet Pay Endeksi hesaplanmaktadir

(www.borsaistanbul.com).

Tablo 1: Borsa istanbul Endeksleri

BIST-KYD ENDEKSLERI
Endeks Adi

Devlet i¢ Borglanma Senetleri

Tuketici Fiyat Endeksi

Kira Sertifikalar

TUFE Kamu Kira Sertifikalar

Kamu Kira Sertifikalar1 (USD)

OSBA (Ozel Sektdr Borglanma Araglari)
Kamu Eurobond

OSBA Eurobond

Repo Endeksleri




1 Aylik Mevduat
1 Aylik Kar Pay1

Altin Fiyat
Fon
BIST KALDIRACLI VE KISA ENDEKSLERI
Endeks Dayanak Endeks Kaldira¢ Orani1 (LF)
BIST 100 Kisa BIST 100 -1
BIST 100 Kisa 2X BIST 100 -2
BIST 100 Kaldiragh 2X BIST 100 2
BIST 30 Kisa BIST 30 -1
BIST 30 Kisa 2X BIST 30 -2
BIST 30 Kaldiragli2X BIST 30 2
BIST ALTINA DAYALI ENDEKSLER
Endeks Ad1
BIST Altin

BIST Spot Altin
BIST Altina Dayali Kira Sertifikas1
BIST Altin Tahvili

RISK KONTROL ENDEKSLERI

Endeks Adi

BIST 100 RK %10 (Toplam Getiri)
BIST 100 RK %15 (Toplam Getiri)
BIST 100 RK %20 (Toplam Getiri)
BIST 100 RK %25 (Toplam Getiri)
BIST 100 RK %30 (Toplam Getiri)
BIST 30 RK %10 (Toplam Getiri)
BIST 30 RK %15 (Toplam Getiri)
BIST 30 RK %20 (Toplam Getiri)
BIST 30 RK %25 (Toplam Getiri)
BIST 30 RK %30 (Toplam Getiri)
BIST 100 RK %10 (Getiri)

BIST 100 RK %15 (Getiri)

BIST 100 RK %20 (Getiri)

BIST 100 RK %25 (Getiri)

BIST 100 RK %30 (Getiri)

BIST 30 RK %10 (Getiri)

BIST 30 RK %15 (Getiri)

BIST 30 RK %20 (Getiri)

BIST 30 RK %25 (Getiri)

BIST 30 RK %30 (Getiri)

BIST PAY ENDEKSLERI

Gosterge Endeksler

BIST 100
BIST 50
BIST 30
BIST 500
BIST Tum
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BIST 50-30
BIST 100-30
BIST Tim-100

Surduralebilirlik

BIST Surdurilebilirlik
BIST Surdurulebilirlik 25

BIST Temetti
BIST Temettil 25

Temettl

BIST Temettii 25 Agirlik Sinirlamali 10

Katilim

BIST Katilim 100
BIST Katilim 50
BIST Katilim 30
BIST Katilim Tim

Kurumsal Yonetim

BIST Kurumsal Yo&netim

Geri Alim

BIST Geri Alim

Kobi Sanayi

BIST Kobi Sanayi

Halka Arz

BIST Halka Arz

Likit

BIST Likit Banka
BIST Banka Dis1 Likit 10

Pazar

BIST Yildiz
Bist Ana

Sektor

BIST Sinai

BIST Hizmetler
BIST Mali

BIST Teknoloji

BIST Banka

BIST Araci Kurumlar
BIST Bilisim

BIST Elektrik

BIST Finansal Kiralama Faktéring
BIST Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1

BIST Gida Icecek

BIST Holding ve Yatirim
BIST {letisim

BIST Insaat

BIST Orman Kagit Basim
BIST Kimya Petrol Plastik
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BIST Madencilik

BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi
BIST Ana Metal

BIST Metal Esya Makine
BIST Sigorta

BIST Spor

BIST Tas Toprak

BIST Tekstil Deri

BIST Ticaret

BIST Turizm

BIST Ulastirma

Sehir

BIST Istanbul
BIST Ankara
BIST Kocaeli
BIST Adana
BIST Antalya
BIST Aydin
BIST Balikesir
BIST Bursa
BIST Denizli
BIST izmir
BIST Kayseri
BIST Konya
BIST Manisa
BBIST Tekirdag

Kaynak: (www.borsaistanbul.com)

KYD (Tirkiye Kurumsal Yatirimc1 Yoneticileri Dernegi) endeksleri, Borsa
Istanbul A.S. arasinda imzalanan is birligi sdzlesmesi ile 01.07.2015 tarihinden
itibaren KYD endeksleri BIST-KYD Endeksleri adiyla hesaplanmaktadir. Yatirim
araglarmin (fon, altin, mevduat, kira sertifikalari, vb.) giinliik getirilerinin l¢iilmesi
icin 62 adet endeks bulunmaktadir. Bu endeksler icerdikleri yatirim aracina gore 13

ana gruba ayrilmaktadir (www.borsaistanbul.com).

Referans alinan dayanak endeksi (belli endeks) ayni yon ve bastan belirli olan
bir kaldira¢ oraniyla yansitilan endeks kaldiragli endekslerdir. Bor¢glanmanin giinliik
repo orani ile yapildig1 ve kaldiracin borglanarak daha ¢ok yatirim yapmak amaciyla
elde edildigi varsayilmaktadir. Dayanak endekse bagl toplam getiriden bor¢glanma
maliyeti ¢ikarilarak hesaplanan endekstir. 1 Nisan 2016’da baslangi¢ degeri 1000
olarak hesaplanmaktadir. Kisa endeksler, referans alinan belirli bir endeks ters yonde

bastan belirli kaldira¢ orani1 ile hesaplanmaktadir. Bu endeks dayanak endekse bagh
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olan  toplam  getiriye faiz  getirisi de  eklenerek  hesaplanmaktadir

(www.borsaistanbul.com).

Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’nda gerceklesen
USD/Ons cinsi olan altin islemleri fiyatlarindan BIST Altin Endeksi
hesaplanmaktadir. BIST Spot Altin Endeksi ise uluslararasi piyasalarda gergeklesen
kur fiyatlar1 ve spot altin eg zamanl olarak yansitilmaktadir. BIST Altina Dayal1 Kira
Sertifikas1 T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 ile T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1
Varlik Kiralama A.S. tarafindan gram altin olarak ihra¢ edilen altina dayali kira
sertifikalar1 ve altin tahvillerinin kira ve faiz getirilerini yansitmaktadir

(www.borsaistanbul.com).

Risk Kontrol Endeksleri piyasanin oynakligindan etkilenememek ve herhangi
bir pay endeksi portfdyiine yatirim yapmak isteyen yatirimcilar icin ideal bir aractir.
Yatirimcilar sectikleri risk seviyeleri bazinda dayanak olan repodan (BIST KYD Repo
Endeksi) ve endeks (BIST 100 ya da BIST 30) portfoyiine yatirim yapabilmektedir.
BIST Risk Kontrol Endeksleri her bir dayanak endeksi icin %10, %15, %20, %25 ve
%30  hedef risk seviyelerine gore ayr1  olarak  hesaplanmaktadir

(www.borsaistanbul.com).

Gosterge endekslerinde yer alan BIST 100 endeksi Borsa Istanbul’da islem
goren, islem hacmi ve piyasa acisindan en yiiksek hisse senedi performansinin
Ol¢iilmesi i¢in kullanilan temel gostergedir. 1 Ocak 1986 yilinda endeks baslamig ilk
islemi 19 hisse senedi ile 3 Ocak 1986 tarihinde yapilmistir. 31.01.2024 tarihinde
yatirimet sayist 5.101.183 dir. BIST 100 endeksinin 28.02.2024 tarihi itibariyle ilk on
bilesenini; Tiirk Hava Yollari, Tiipras, BIM Magazalari, Akbank, Ko¢ Holding,
Sabanci Holding, Is Bankasi, Eregli Demir Celik, Turkcell ve Sise Cam

olusturmaktadir (www.borsaistanbul.com).

Hizmet sektéri maddi olmayan drtnler ile gelir elde eden kuruluslarin yer
aldig1 sektordiir. Bu sirketlerin hisse senetlerinin yer aldigi ve islem gordiigii endeks
BIST Hizmet endeksidir. 27.12.1996 yilinda endeks baslamis baglangi¢ degeri ise
10,4591°dir. 31.01.2024 tarihinde yatirimer sayist 4.705.791°dir. BIST Hizmet
endeksinin 28.02.2024 tarihi itibariyle ilk on bilesenini; Tiirk Hava Yollari, BIM
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Magazalar1, Turkcell, Migros, Pegasus, Enka Insaat, Kontrolmatik Teknoloji, Mavi,

Sok Marketler ve Dogus otomotiv olugturmaktadir (www.borsaistanbul.com).

Mali sektorde yer alan sirketlerin hisse senetlerinin yer aldig1 ve hesaplandigi
BIST Mali endeksi 28.12.1990 yilinda baslamustir. .01.2024 tarihinde yatirimci sayisi
4.756.595’dir. BIST Hizmet endeksinin 28.02.2024 tarihi itibariyle ilk on bilesenini;
Akbank, Ko¢ Holding, Sabanci Holding, Is Bankas1, Sise Cam, Yap1 Kredi Bankast,
Garanti Bankasi, Tav Havalimanlari, Emlak Konut Gayri Menkul Yatirim Ortaklig1 ve

Anadolu grubu Holding olusturmaktadir (www.borsaistanbul.com).

BIST Teknoloji endeksi 30.06.2000 tarihinde baslamis, baslangic degeri
144,6612°dir. 31.01.2024 tarihinde yatirimer sayisi 1.959.148’dir. BIST Teknoloji
endeksinin 28.02.2024 tarihi itibariyle ilk on bilesenini; Aselsan, Mia Teknoloji,
Reeder Teknoloji, Logo Yazilim, ARD Bilisim Teknolojileri, Indeks Bilgisayar, SDT
Uzay ve Savunma Papilon Savunma, Karel Elektrik ve Aztek Teknoloji
olusturmaktadir. Endeksin 9%58.2’sini bilisim %41.8’ini ise savunma sektori

olusturmaktadir (www.borsaistanbul.com).

1.2. BIST SINAI ENDEKSiIi VE SINAi ENDEKSINi ETKIiLEYEN
FAKTORLER

1.2.1. Hisse Senedi ve BIST Sinai Endeksi

Hisse senedi, Anonim sirketlerin sermayelerinde belirli bir kism1 temsil eden
ve yasalara uygun olarak diizenlenen kiymetli evraklardan biridir. Diger bir degisle

hisse senedi sirketler agisindan bir ortaklik belgesidir (Goélen ve Babacan, 2019: 44).

Hisse senedi fiyat endeksleri, hisse senetlerinin performanslari ve fiyatlar
hakkinda bilgi veren endekslere denir. Ulke ekonomileri ve kiresel pazardaki
degisimler endekslerin hareketlerinde de degisimlere yol agmaktadir. Bu nedenle
endeksler yurti¢i ve yurtdiginda yasanan gelismelerden etkilenebilmektedir (Cilingir,
2021: 131).

Piyasalarda onemli bir yere sahip olan yatirimcilarin kararlari piyasadaki

fiyatlarin  hareketliligini ve oynakligin1 etkileyebilmektedir. Sosyal aglarin
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gelismesiyle beraber yatirimcilar arasinda etkilesim daha kolay ve hizli bir hale
gelmistir. Yatirnmcilarin kararlari bu sosyal aglar araciligiyla biiyiiyebilmekte ve borsa
bu kararlar nedeniyle etkilenebilmektedir (Gou ve dig., 2017: 391). Yatirimcilar
makroekonomik degiskenlerin borsada hisse senetleri se¢iminde ve gelecekteki
getirileri Uzerinde etkisini bilmek ve bu degiskenler hakkinda bilgi sahibi olmak
istemektedir (Attari ve Safdar, 2013: 309).

Ozel sirketler hisselerini halka arz ederek hisse senedi ¢ikarmaktadir. insanlar
ise kar elde etmek amaciyla sirketlerin yapmis oldugu bu ihraglara yatirim
yapmaktadirlar. Yatirimcilarin dogru tahmin yapmasi ve yatirim riskini azaltmasi igin
hisse senedi endekslerinin finansal trendlerini tahmin etmek yatirimcilar agisindan
onemlidir. Bazi arastirmacilar hisse senedini tek bir defa tahmin etmek yerine endeksi
tahmin etmeyi tercih etmektedir. Bunun nedeni olarak da endekslerin farkli
sektorlerden alinan hisse senetlerinin birlesmesinden olmasi ve ekonominin gdstergesi
olmasi nedeniyle hisse senedi endeksinin daha istikrarli olmasi nedeniyle tercih

edilmektedir (Gupta ve dig., 2022: 1).

Son zamanlarda hisse senedi fiyatlarini belirleyen unsurlar literatiirde konu
olmaya bagslamistir. Literatiirde hisse senedi fiyatlar1 ve bunlarin sermaye
piyasasindaki davraniglarini belirleyen iki tiir analiz vardir. Bu analizler, temel analiz
ve teknik analizdir (Imegi, 2014: 81). Temel analiz, hangi sirket veya sirketlere yatirim
yapilacagi konusunda bilgi saglamak igin kullanilan analizdir. Ug asamadan olusan
teknik analizde ilk asamada yatirrm yapilacak iilke belirlenir. Ikinci asamada iilke
belirlendikten sonra yatirim yapilacak sektor belirlenir. Son asamada ise sektorde yer
alan sirket veya sirketler belirlenir. Teknik analiz ise hisse senedi alim-satim
zamanlamasinin dogru yapilmasi ve gelecekte olusabilecek fiyat hareketlerinin tahmin
edilmesi i¢in profesyonel yatirimcilar tarafindan gelistirilen bilimsel analizdir (Saking,

2018: 136).

Hisse senedi piyasalar iilkelerin sosyal, ekonomik ve politik gelismelerinden
etkilenmektedir. Ayrica hisse senedi fiyatlari; altin fiyatlari, ham petrol fiyatlari, altin
ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, doviz kuru ve enflasyon oranlar1 gibi
makroekonomik gibi degiskenler tarafindan da etkilenmektedir (Gokmenoglu ve

Fazlollahi, 2015: 479).
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Sanayi sektori ekonominin temel sektorlerinden biridir. Sanayi Uretim
endeksi ise iiretim faaliyetlerinde yasanan azalis veya artiglarin yillar itibariyle
karsilastirilmasini saglayan gostergedir. Sanayi sektoriiniin temelinde sinai faaliyetler
yer alir. Hammaddelerin kullanilmasi, taginabilmesi ve tiriinlere doniismesi slrecine

sinai faaliyetler denir (Kog ve dig., 2017: 16).

Tiirkiye hisse senedi piyasasinin 6nemli bir kismini sanayi hisseleri
olusturmaktadir. Siai endeksi, sadece sanayi sektoriinde yer alan ve ulusal piyasada
islem goren sirketlerin hisse senetlerindeki fiyatlarin degisimini dikkate alarak
hesaplanan gostergelerdir (Akel ve Gazel, 2014: 24) . Uretim faaliyetlerinde yasanan
artiglar1 veya azaliglari yillar itibariyle karsilastirarak bilgi edinmeyi saglar. Bu bilgiler
her ay Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan (TUIK) yaymlanmaktadir. Her ay
hesaplanan sinai endeksi, bir Onceki yil veya aydaki endeks degerleri ile
karsilagtirilarak sanayi sektoriindeki tretim (bliylime ve kiiciilme) degisimi

hesaplanmaktadir ( Kog ve dig., 2016: 42).
1.2.2. BIST Sinai Endeksini Etkileyen Faktorler

Uluslararasi ticaretin hizla gelismesiyle finansal piyasalarda da gelismeler
yasanmaktadir. Bir lilkenin ekonomik biiyiimesinde yasanan gelismeler o {iilkeye
yonelen sermaye akimlarini agiklamak i¢in yardimci olmaktadir. Sermaye akimlarini
belirleyen makroekonomik faktorler; enflasyon, faiz oranlari, doviz kurlari, ddemeler
dengesi ve sermaye piyasasinin gostergeleridir (Delice, 2000: 70).

Makroekonomik degiskenlerde meydana gelen gelismeler ve yasanan
degisimler firmalar lizerinde etkili oldugu i¢in hisse senedi fiyatlarinda da degisime
neden olabilmektedir. Bu nedenle makroekonomik degiskenler arasindaki iliski
hakkinda cesitli ¢alismalar yapilmaktadir. Literatiirde en ¢ok sinai endeksine etki
edebilecek makroekonomik degiskenler; enflasyon, doviz kuru, faiz oranlari, para arz1

ve sanayi iiretim endeksi olarak ele alinmistir (Yilmaz ve dig., 2006: 2).
1.2.2.1. Enflasyon

Finans teorisinde, tiiketici fiyat endeksinin yansittig1 enflasyon orani, mal ve

hizmetlerin genel olarak yukari yonlii olarak fiyat hareketini temsil etmektedir.
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Enflasyon orani {iriin satin almak i¢in daha fazla para harcandiginda veya fiyatlar
yiikseldiginde gerceklesir. Enflasyon orani beklenen ve beklenmeyen enflasyon olarak
ikiye ayrilmaktadir. Ekonomistlerin ve tiiketicilerin yildan yila planladiklari enflasyon
orant beklenen enflasyon olarak adlandirilir. Ekonominin ve tiiketicilerin
beklentilerinin 6tesinde gergeklesen enflasyon oranina ise beklenmeyen enflasyon
denir. Beklenmeyen enflasyonun etkileri ekonomi ve borsa getirileri agisindan biiyiik
bir sorun yaratmaktadir (Geetha ve dig., 2011: 2).

Arastirmacilar enflasyon oranlarmin hisse senedi piyasasini etkileyecegini
diisiinmektedir. Enflasyonun hisse senedi lizerinde olusturabilecegi etki konusunda ii¢

ayr1 goriis bulunmaktadir. Bunlar (Albeni ve Demir, 2005: 4):

1. Hisse senedi enflasyona kars1 koruyucudur.
2. Hisse senedi ile enflasyon arasinda negatif iligki vardir.
3. Hisse senedi ile enflasyon birbirinden bagimsizdir.

Enflasyon, hisse senedi fiyatlar1 ile iliskili olan ve bundan etkilendigi
diisiiniilen makroekonomik degiskenlerden biridir. Genel olarak hisse senedi
fiyatlarinin kisa donemde enflasyondan etkilenebilecegi kabul edilmektedir. Gordon
biliylime modeline gore enflasyonun hisse senedi fiyatlart iizerinde iki tane olumlu
etkisi vardir. Birincisi, ekonomiyi canlandiracak parasal genisleme ile birlikte
temettiiler biiyiime oranlarim da olumlu olarak etkileyecektir. Ikincisi, tahvil
getirilerini diisiiren bir parasal genisleme ile hisse senetlerine olan talebi artiracak ve
yatirrmecinin hisse senetlerinden bekledigi getiri oranmin diismesine neden olacaktir

(Antonakakis ve dig., 2017: 2).

Fisher hipotezi, hisse senedi getirisi ile enflasyon arasindaki iliskiyi anlamak
icin temel olusturmaktadir. Fisher hipotezine gore reel faiz oran1 beklenen enflasyon
oranindaki degisikliklere kars1 notrdiir. Reel faiz orani ile enflasyon oraninin toplami
olarak kabul edilen nominal faiz orani, reel faiz oranini degistirmeden beklenen

enflasyondaki degisimleri ortaya koymaktadir (Madadpour ve Asgari, 2019: 116).
1.2.2.2. Doviz Kuru

Déviz kuru, ulusal iki para arasindaki degisme oranina denir. Bagka bir ifadeyle

milli paranin bagka bir milli para tiirtinden degeridir (Turan ve dig., 2018: 440). D6viz
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kuru, hisse senedi degerini ve nakit akislar etkileyen 6nemli finansal ve ekonomik
faktorler arsinda yer alir (Khan, 2019: 15). Doviz kuru gelismekte olan ve gelismis
olan lilkelerde doviz; yatirimcilari, ithalatgilari, ihracatgilari, isletmeleri, bankacilari,
politika yapicilari, finans kurumlarini ve turistlerin kararlarini etkileyen énemli bir
finansal degiskendir. Doviz kurunda yasanan dalgalanmalar, uluslararasi yatirim
portfoylerinin degerini, ithalat ve ihracattaki rekabet giiciinii, uluslararasi rezervlerin
degerini etkilemektedir. Bir iilkenin ekonomisinin is dongiisii, ticareti ve sermaye
akiglar1 i¢in déviz kurlar1 6nemli etkiye sahiptir. Bu nedenle finansal gelismeleri ve

ekonomi politikasindaki degisiklikleri anlamak 6nemlidir (Gona ve Sahoo, 2020: 1).

Doviz kuru, bir Glkenin i¢ ekonomisi ile uluslararasi alandaki ekonomisi
arasinda belirleyici baglant1 olarak kabul edilmektedir. Nominal déviz kuru, kisa ve
orta vadede reel doviz kurunun belirlenmesinde kilit oneme sahiptir. Reel doviz kurlar
ise makroekonomik istikrarin belirlenmesinde ve ticaretin tesviki i¢in dnemli role
sahiptir. Bu nedenle doviz kurlarini neyin belirledigini ve {ilkenin biiyiime oranini
maksimize etmek i¢in hiikiimetlerin nasil yaklasmasi gerektigini analiz etmek icin

uzmanlar konu ile ilgili arastirma yapmaktadir (Williamson, 2009: 124).

Hisse senedi ve doviz kuru arasindaki iligkinin giiclii olmasi ekonomik
politikalar ve wuluslararasi sermaye biitgeleme kararlart i¢in Onemli gosterge
olmaktadir. Ciinkii piyasada yasanacak soklar, baglantili olarak bagka faktorleri de
etkileyebilmektedir. Uluslararasi alanda yatirimeilarin yerli veya yabanci kaynaklara
olan arz ve taleplerindeki degisim doviz kurunda diizenlemelere yol agacaktir. Bu
baglamda hisse senedi fiyatlar1 ise doviz kurundaki degisimlerden etkilenecektir

(Chkili ve Nguyen, 2014: 47).

Doviz kurundaki dalgalanmalar hisse senedi fiyatlarini olumlu veya olumsuz
yonde etkilemektedir. Diinyadaki finansal piyasalar birbirlerine bagimli hale gelmistir.
Uluslararasi piyasalarda yasanabilecek soklar iletim kanallariyla diger piyasalara da
hizla ulagabilmektedir. 2007°de ABD suprime krizi, 2008’de kiiresel finansal kriz ve
2010’da yasanan Avrupa borg krizi gibi doviz kurlarini etkileyen bir¢ok olay finansal
piyasalar1 da etkilemistir. Ayrica gelismis tilkelerdeki finansal piyasalar bu krizlerden
olumsuz etkilenmistir. Bundan dolay1 birgok finansal kurum iflas etmistir (Dahir ve

dig., 2018: 101).
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1.2.2.3. Faiz Oranlari

Faiz orani, borg¢lanma bedeli oldugu gibi paranin maliyeti olarak
tanimlanabilir. Faiz oranlari, herhangi bir ekonominin temel makroekonomik
degiskenidir. Faiz oraninda yasanabilecek bir degisiklik yatirimcilar igin sorun
olusturabilmektedir. Bir tilkede kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlar1 dahil olmak
lizere ¢esitli faiz oranlar1 mevcuttur (Ahmad ve dig., 2010: 146). Kisa ve uzun vadeli
faiz oranlar1 arasindaki fark getiri farki olarak tanimlanmaktadir. Kisa ve uzun vadeli
faiz oranlar arasindaki pozitif fark yani pozitif getiri farki reel ekonominin gelecek
donemdeki degerlerinde yasanacak artisa isaret etmektedir. Negatif getiri farki ise reel
ekonominin gelecek donemdeki degerlerinde yasanacak diisiise isaret etmektedir

(Yamak ve Tanriover, 2009: 44).

Hisse senedi piyasalariyla iliskili olan unsur, faiz oranlarindaki ve hisse senedi
fiyatlarindaki dalgalanmalardir. Teorik olarak faiz oranlari ile hisse senedi fiyatlari
arasinda negatif korelasyon vardir. Bunun nedeni faiz oraninda yasanabilecek
artislarin gelecekteki temettii gelirlerinin bugiinkii degerinin azalmasina ve bununda
hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olmasidir. Tam tersine diisiik faiz oranlari
bor¢lanmanin diisilk bir maliyete neden olmasina yol agar. Diisiik faiz oranlar
yatirimlar1 ve ekonomik faaliyetleri tesvik eder (Hamrita ve Trifi, 2011: 220). Faiz
oranindaki artiglar hisse senedi degerini azalmaktadir. Yiiksek faiz oranlar
isletmelerin kullandig: sabit kaynaklarda maliyetlerin artisina neden olmaktadir. Bu
nedenle tasarruf sahipleri faize dayali olan ve sabit geliri olan kiymetlere
yonelebilmektedir (Senol ve dig., 2018: 122).

1.2.2.4. Para Arz1

Hisse senedi getirileri ile para arzi arasindaki iligski nakit akist modeli ile
tanimlanabilir. Para arzi temettiilerin indirgenme orani ile negatif, bilyiime orani ile
pozitif olarak iligkilidir. Para arzinin temettii ile olan iliskisi; sirketlerin nakit akislari,
cari veya beklenen karlariyladir. Para arzinda yasanacak azalis kisa donemde faiz
oranlarin1 ylikseltir. Faiz oraninin yiikselmesi yatirim harcamalart ve sermaye
yatirimlariin azalmasina etki edecektir. Yatirimlarin azalmasiyla sirketlerin satiglari,

karlar1 ve sermaye kazanclari ve /veya temettii saglayamama olasiliklar1 artar. Bu
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ylizden para arzi ve hisse senetlerinin getirileri arasindaki iliskinin pozitif yonde
olmasi beklenir (Sayilgan ve Siislii, 2011: 78).

Para arzindan hisse senedi fiyatlarina dogru varsayilan nedensellik iliskisi
genellikle iki asamada elde edilir: para arzindan faiz oranlarina dogru varsayilan
negatif nedensellik iligkisi ve faiz oranlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru
varsayilan negatif nedensellik iliskisidir. Buna gore para arzindan hisse senedi
fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisinin bulunmamasi, para arzindaki artig ve/veya
azalisin sonucu olarak faiz oranlarinin diisecegi/yiikselecegi konusundaki belirsizlige
bagl olabilmektedir. Para arzi ile faiz oranlar1 arasindaki negatif nedensellik iligkisi
genellikle kisa vadeli likidite etkisine dayanmaktadir. Likidite etkisine gore para

arzindaki artis mevcut gelir, faiz orani ve fiyat seviyelerinde para arz1 fazlalig1 yaratir

(Alagati ve Fazel, 2008: 55).
1.2.2.5. Sanayi Uretim Endeksi

Bir {lkenin ekonomik durumunu degerlendirme acisindan Onemli
gostergelerden biri borsadir. Borsanin biiyiimesi, sanayi sektoriiniin ve Ulke
ekonomisinin gelistiginin gostergesidir. Ayrica borsanin biiylimesi tasarruflarin
toplanmasina ve yatirim firsatlarinin olugsmasina da yardimci olmaktadir (Aromolaran
ve dig., 2016: 32).

Sanayi sektoriiniin hisse senetlerinin yer aldig1 ve islem gordiigii sanayi iiretim
endeksi bir tlkenin ekonomik faaliyet gostergesidir. Sanayi Uretim endeksi gelecekteki
nakit akimlar1 belirleyerek hisse senedi getirilerini etkileyecektir (Demireli, 2008:
221). Sanayi tiretimini aylik ve tiger aylik donemler itibariyle takip edilmesi ve yatirim
kararlarinin yonlendirilmesi i¢in 6nemli endekslerden biri sanayi iiretim endeksidir.
Sanayi iiretim endeksinin hazirlanmasi ve yayimlanmasindaki amag imalat sanayisinin
zaman icindeki degisimini, donemler arasi yasanan degisimleri ve ekonominin
donemsel gelisimini takip etmek, karar alicilarin ve bilim insanlarinin bu alandaki
ithtiyaglarini karsilamaktir. Sanayi iretim endeksi madencilik, imalat sanayisi ve enerji
sektoru olmak iizere ii¢ temel bilesenden olugsmaktadir (Kaynar, 2012: 113).

Sanayi Uretim endeksi; arindirilmamis, takvim etkisinden armdirilmis, mevsim
ve takvim etkisinden arindirilmis sekilde verilmektedir. Endiistriyel kuruluslarin

iiretimlerinde yasanan degisimleri gostermesi amaciyla siai endeksi 6nemlidir. Diger
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sektorler tizerinde etkisi olan sanayide yasanan degisim yoniinii gormek i¢in endeksin

hesaplanmas1 gerekmektedir.
1.2.3. Borsa Istanbul ve XUSIN Kodu

1984 yilinda donemin basbakani Turgut Ozal’in “Menkul Kiymetler Borsalar
Hakkindaki Kanun Hiikmiinde Kararname” ¢ikarmasinin ardindan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin temelleri atilmistir (www.borsaistanbul.com). Tiirkiye
ekonomisinde 6nemli yere sahip olan Borsa istanbul 1985 yilinda kurulmustur. Son
yillarda geliserek biiyiiyen bir piyasa haline gelmistir (Gilindiiz ve Cataltepe, 2015:
9002). 30 Aralik 2012°de Sermaye Piyasasi Kanunu’nda yapilan degisiklik Resmi
Gazete’de yaymlanarak yiriirliige girmistir. Sermaye Piyasast Kanunu'nun 138.
maddesine gore Borsa Istanbul kurulmustur. Borsa Istanbul’un amaci ve faaliyet
konusu; “Kanun hiikiimleri ve 1ilgili mevzuat cergevesinde, sermaye piyasasi
araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca uygun goriilen diger sézlesmelerin, belgelerin ve kiymetli serbest rekabet
sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde, seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve istikrarl
bir ortamda alinip satilabilmesini saglamak, bunlara iliskin alim satim emirlerini
sonuclandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu emirlerin bir araya gelmesini
kolaylastirmak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek {izere piyasalar, pazarlar,
platformlar ve sistemler ile teskilatlanmig diger pazar yerleri olusturmak, kurmak ve
gelistirmek, bunlar1 ve bagka borsalar1 veyahut borsalarin piyasalarini yonetmek
ve/veya isletmek ve ana sozlesmesinde yazili olan diger islerdir”. Bu baglamda 6362
say1li olan Sermaye Piyasas1 Kanunu’na dayanarak Borsa Istanbul 6zel hukuk tiizel
kisiligi haizidir. Yetkili oldugu alanlarda ve konularda i¢ diizenlemeler

yapabilmektedir (www.borsaistanbul.com).

Borsa Istanbul, piyasada olusan hareketlerin takip edilebilmesi, ihrag edilen
finansal iirtinlerde dayanak varlik olmasi, kolektif yatirim araglar1 i¢in karsilagtirma
Olclitii olarak kullanilmasi amagclariyla farkli nitelikte endeksler hesaplamaktadir.
Sanayi sektdriindeki endeksler BIST SINAI olarak ifade edilmektedir. BIST SINAI
endeksi Borsa Istanbul’da XUSIN koduyla islem gérmektedir. Endeksin bilesen sayisi
216, endeksin Borsa Istanbul’da baslangic tarihi 28.12.1990 ve baslangi¢ degeri ise
0,3256°dir. Endeksin piyasa degeri TL cinsinden 3.568.740.585.168,00 TL dir. BIST
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SINAI endeksinin 31.12.2023 tarihi itibariyle yatirrmei sayist 5.710.469°dur. BIST
SINAI endeksi 25.01.2024 tarihi baz aliarak sektérel olarak; %30,7 pay ile ilk olarak
Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler, %23,3 Metal, Esya, Makine, Elektrikli
Cihazlar ve Ulasim Araglari, %15,7 Ana Metal Sanayi, %8,4 Diger, %9,9 Tas ve
Topraga Dayal1 ve %12,0 pay ile Gida, Icecek ve Tiitiin olarak dagilim gostermektedir

(www.borsaistanbul.com).
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IKINCi BOLUM
DOViZ KURU VE PETROL FiYATLARI HAKKINDA
GENEL BIiLGILER

2.1. DOVIiZ KURU iLE iLGIiLi TEMEL KAVRAMLAR

Piyasa, mal veya hizmet alim satimi yapilmasi i¢in alic1 ve saticinin karsilastigi
yer olarak tanimlanmaktadir. Piyasa isimleri, alim veya satim yapilan {iirlin izerinden
adlandirilmaktadir. Ornegin déviz alim ve satimi yapilan piyasaya ddviz piyasasi
denmektedir. Doviz piyasasinda ise alim ve satimda fiyata konu olan yabanci paralara
doviz denmektedir. Doviz kelimesi bir iilkenin kendi ulusal para birimi disindaki
yabanci ilkelere ait para birimlerini ifade etmektedir (Kog ve Tekin, 2020: 91).

Tiirkiye’de yabanci iilkelerin paralarina doviz denilmektedir.

Doviz piyasast kiiresel pazara donlismiistiir. Kiiresel alanda iki 6nemli alan
vardir. Birincisi sirketler ve bireylerin alim satim yaptig1 tezgahiistii piyasa, ikincisi
ise bankalarin kendi aralarinda yapmis olduklar1 bankalar arasi piyasadir. Bankalarin
yapmis olduklar1 bu aligveris para biriminin degerini belirlemektedir. Uluslararasi
ticaretin, finansal islemlerin ve yatirimlarin kolaylagsmasinda doviz piyasalar1 6nemli
bir etkendir. Bu nedenle doviz kuru iilke ekonomisinin 6nemli degiskenlerinden bir
tanesidir (Akkaya, 2022: 72). Bu bélimde doviz kuru ile ilgili temel kavramlar, doviz
kuru sistemleri, petrol kavrami ve petrol fiyatlari, diinyada ve Tiirkiye’de petrol

tiretimi ve tiikketimi acgiklanacaktir.
2.1.1. Doviz Kuru Kavrami ve Tiirleri

Doéviz kuru, yabanci para birimlerinin yurtigindeki para cinsinden degerine
veya yurtigi paranin yabanci para cinsinden degerine denir (Karakis, 2019: 83). Baska
bir ifadeyle bir birim yabanci para birimi satin almak i¢in yerli para pirimi say1s1 olarak
tanimlanmaktadir. Yani bir iilkedeki bir para biriminin baska para birimiyle
degistirilebildigi kura doviz kuru denir. Déviz kuru olduk¢a 6nemlidir. Ulusal para
biriminin bagka bir para birimine doniisiimiine olanak saglar ve boylece mal ve

hizmetler i¢in uluslararasi ticareti kolaylastirmakla beraber ayni zamanda farkl
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tilkelerdeki ayni mallarin fiyatlarinin karsilastiriimasina olanak saglamaktadir (Abdoh

ve dig., 2016: 89).

Doviz piyasasi ise dOviz arz ve talebinin bir araya geldigi piyasaya denir. Doviz
piyasalar1 kiiresel bir piyasa olmak ile beraber yirmi dort saat acik olan piyasadir. Bir
tilkede kapanan doviz piyasasi baska bir {ilke piyasasinda agik kalabilmektedir. Bu

yilizden doviz piyasasinda siirekli bir hareketlilik mevcuttur.

Doviz kuru mal piyasalar ile ilgili oldugu i¢in diinya ekonomisi ile ulusal
ekonomi arasinda bag kurmayr saglamaktadir. Gilinlimiizde ise diinya ticaretini
kisitlayan engellerin kalkmasi i¢in yapilan ¢aligmalar ve ulusal ekonomilerin dis
ticaret dengesizliklerinden dolay1 yasanan sorunlar nedeniyle doviz kuru ilkelerin
uluslararas1 ekonomide rekabet giiclerini etkileyen bir faktdr haline gelmistir

(Duygulu, 1998: 108).

Ddoviz kuru ve ticaret politikalarinin belirlenmesi ig¢in doviz kurunda yasanan
dalgalanmalarin ihracati ne derece etkileyecegini bilmek Onemlidir. Ticaretin
serbestlesmesi i¢in hedeflenen bir politikanin, degisken doviz kuru nedeniyle
O0demeler dengesinde bir krize yol agmasi s6z konusu olabilmektedir (Arize ve dig.,
2000: 10). Ayrica doviz kurunda yasanabilecek dalgalanmalar doviz piyasalarindaki
ekonomik gelismelere baghdir. Faiz oranlari, enflasyon, ddemeler dengesi, vergi
oranlari, ithalat, ihracat, gayri safi yurtici hasila (GSYH) ve para arzi gibi
makroekonomik degiskenler doviz kurlarini etkileyebilmektedir (Abdoh ve dig., 2016:
89).

Sermaye piyasalarinin uluslararast hale gelmesi, iilkeler arasinda biiyiik
miktarlarda fon girisleri ve hisse senetlerinin ¢apraz olarak listelenmesine neden
olabilmektedir. Bundan dolay1 yatirimcilar ve isletmeler doviz kurunda yasanan
dalgalanmalar hakkinda daha fazla ilgilenmektedir. Doviz kurunda yasanan
dalgalanmalar ihracat piyasalarinda rekabet giiciinii azaltmakta ve yurticindeki hisse
senedi piyasalarinda olumsuz bir etkiye neden olmaktadir. Ancak ithalat agirlikli olan
bir {ilke i¢in girdi maliyetlerinde yasanacak diisiis hisse senedi piyasalarinda olumlu

etki yaratabilir (Adjasi ve dig., 2008: 29).
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2.1.2. D6viz Kuru Turleri

Doéviz kurlari hesaplanma yontemlerine bagli olarak dorde ayrilmaktadir.

Bunlar; nominal kur, reel kur, efektif kur ve ¢apraz kurdur.
2.1.2.1. Nominal Kur

Yabanc1 bir paranin ulusal olan bir para tiiriinden fiyatina nominal kur denir.
Gazetelerde ve doviz biirolarindaki kur nominal kurdur. Ornegin 1 ABD dolar1 almak
i¢in 6denen Tiirk liras1 miktari nominal kurdur (Turan ve dig., 2008). Kisacas1 yabanci
paranin ulusal para karsisindaki degerine denir. Nominal efektif doviz kuru
formillinde payda yerli para, paydada ise yabanci paranin agirlik ortalamasiin degeri
yer almaktadir. 1 birim yerli para yabanci para cinsine gore ifade edilirse asagidaki

formiil ortaya ¢ikmaktadir.
DKyerIi =1/DK yabanct ((1)

Bu denkleme gore yerli paranin deger kazanmasi, yabanci paraya gore yerli
paranin degerinde artis meydana gelecegini, yerli paranin degerinin azalmasi ise
yabanc1 para degerine gore yerli paranin degerinde azalis meydana gelecegini ifade
etmektedir (Ozkan, 2003: 6). En sik olarak kullanilan nominal kur iki farkli iilkenin
para birimlerinin degerini karsilastirmada kullanilsa da satin alma giicii ve enflasyon

fark: dikkate alinmadigi icin reel ekonomik durumu tam anlamiyla yansitmayabilir.
2.1.2.2. Reel Kur

Ulkeler arasindaki enflasyon farkliliklar1 g6z 6niine almarak hesaplanan déviz
kuruna reel doviz kuru denir. Reel doviz kuru nominal déviz kuruna gére dogru bir
gosterge olmakla beraber lilke ekonomisi hakkinda daha ¢ok bilgi vermektedir. Reel
doviz kuru bir iilkenin dis ticaretinde rekabet giiciine yonelik gosterge olmasindan

dolay1 olduk¢a dnemlidir (Kiziltan ve Cigerlioglu, 2008: 424).

Reel kurun degerlenmesi, lilkenin ihracat {iriinlerinde fiyat rekabet giicilinii
azaltmaktadir.  Ayrica ithal mallarin ucuzlamasiyla yerli sanayinin rekabette

zorlanmasina neden olacaktir. Reel kurun degersizlesmesi, ithalati pahallilastirip
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ithracati ucuzlatarak dis ticaret aciginda etki yapacaktir (Bayar ve Tokpunar, 2013:

406).

Reel doviz kuru su formiil ile gosterilebilir. R: Reel doviz kurlarini, e: nominal
doviz kurunu, P*: yurtdisi enflasyon oranim1 P ise yurti¢i enflasyon oranini ifade

etmektedir (Kipict ve Kesriyeli, 1997: 2).

e pP*
P

r=

)

2.1.2.3. Efektif Kur

Bir iilkede yer alan doviz kurunun baska bir iilkenin doviz kurlarinda yagsanan
degisimlerin ortalamasina gore aciklanabilmesine efektif kur denir. Iki yabanci doviz

kurunun birbiri ile olan ortalamasidir. Efektif elde bulunan banknot ve nakit paradir.

Tiirkiye’ nin dis ticaretinde 6nemli yere sahip olan tilkelerin para birimlerinden
olusan sepete oranla Tiirk lirasinin agirlikli ortalama degerine nominal efektif doviz
kuru denilmektedir. Reel efektif doviz kuru ise nominal efektif déviz kurundaki nispi

fiyat etkilerinin arindirilarak hesaplanmasina denilmektedir (www.tcmb.gov.tr).

Reel efektif doviz kurunda yasanan gelismeler iilkelerin dis ticaret
hacimlerinde degisiklige neden olmaktadir. Reel efektif doviz kurunda yasanan artis
sonucunda yerli olan mal ve hizmetler ucuzlayarak ihracati artiracaktir. Tersi durumda
ise reel efektif doviz kurunda yasanan diisiisle yabanci mal ve hizmetler yerli para

cinsinden ucuzlayarak ithalatin artmasina neden olacaktir (Deger ve Demir, 2015: 8).
2.1.2.4. Capraz Kur

Yabanci bir paranin diger yabanci para tiiriinde gosterilmesine ¢apraz kur
denir. Ornegin Tiirkiye’de bulunan ddviz biirolarinda ABD dolar kuru ile Tiirk lirasi
kuru ile islem yapilmak istendiginde USD/TRY olarak yani ¢apraz kur iizerinden islem

yapilmis olur.

Yerel piyasada ulusal paray1 kapsamayan gostergeler, uluslararasi piyasalarda

ise ABD dolarin1 kapsamayan kurlara ¢apraz kur denir. Uluslararas: diizeyde
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genellikle kurlar ABD dolarinda kote edilir. Bu nedenle tiim para birimlerinin dolara
kars1 belirli bir degeri oldugu i¢in dolar ve diger para birimleri arasindaki degisim
diizeyi daha kolay hesaplanmaktadir (Gasimli, 2021: 1551). Tiirkiye’de capraz kur

hesaplanmasi i¢in Merkez Bankasi dolar tabanli ¢apraz kur ilan etmektedir.
2.1.3. Doviz Kuru Politikalar:

Doviz kurlarinda yasanan gelismeler ekonomiyi etkilemektedir. Bu yiizden
doviz kurundaki gelismelerin istikrarli olmasi ekonomik istikrar etkileyecegi i¢in kura
dayal1 olan istikrar politikalarin basarili olmas1 gerekmektedir. Doviz kuru politikalari,
ulke ekonomisinde i¢ ve dis ticaretin saglanmasi igin 6nemli olan araglardan biridir

(Gok, 2006: 131).

Doviz kuru sistemi uluslararast ekonomi politikasinda 6nemli konulardan
biridir. Ulusal hiktumetlerin en 6nemli ekonomi politika tercihlerinden birisi doviz
kuru politikasidir. D6viz kuru politikalari ilkenin ekonomik durumunu etkileyecektir.
Politika yapicilar ve karar alicilar istikrarli bir ekonomi i¢in uygun doviz kuru
sistemini belirlemelidir. D6viz kuru sistemlerindeki odak noktalari; para ve maliye
politikalarinin giivenirligi, politika yapicilar i¢in alternatif sorumluluk mekanizmalari
ve uluslarin finansal sisteminin istikrar1 ve giicii gibi farkli konulara kaymaktadir

(Stockman, 1999: 1483).

Ulkelerin segecegi doviz kuru sistemi; mevcut ekonomik durumu, ekonomik
biiylimeyi, diger iilkelerin kullandig1 kur tiiriinii ve uzun vadeli ekonomi politikasi
hedefine ydnelik olmalidir. Ornegin, GSYH’sinin biiyiik kismu ihracata bagli olan agik
ekonomi igin ticaret yaptiklar1 ortaklari ile fiyat istikrar1 ¢ok 6nemlidir. IMF’nin fiili
siniflandirilmasina gore, doviz kuru diizenlemeleri dort kategoride siniflandirilabilir:
sabit kur sistemi, esnek kur sistemi, serbest (dalgali) kur sistemi ve diger kur sabitleme

sistemleridir (Jakob, 2015: 2).
2.1.3.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Merkez bankasinin paranin degerini korumak amaciyla islem yapacagi merkezi
degeri acikladig sisteme sabit doviz kuru sistemi denir. Bu sisteminin en temel

avantaji beklenen kura iligkin bilgi saglar ve bu da kur riskinin azaltmasini
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saglamaktadir. Yurti¢indeki faizleri ve dis bor¢lanmadaki risk primini diistirmektedir.
Ayrica uluslararasi iligkiler ve yabanci yatirimlar artacaktir. Yerel ekonomik
birimlerin uluslararasi piyasalara girisi kolaylasmaktadir. Dezavantaji olarak, sabit kur
sistemleri dis soklara ve i¢ soklara kars1 kirilgandir. Bagimsiz para politikasini

uygulamak gii¢lesebilmektedir (Gok, 132: 2006).

Sabit doviz kuru sistemleri ilk 6rnegini altin standardinda bulmustur. Daha
sonraki uygulamalarda bir ulusal paranin degerini diger iilke paralarina
sabitlenmektense onceden belirlenen miidahale bandi igerisinde hareket edebilecegi
sistemdir. Merkez bankas1 bu sistemde kurun alt ve iist sinirin1 dnceden belirledigi i¢in
belirlenen bant disina ¢iktiginda déviz piyasalarina miidahale edebilmektedir (Cengiz,
2018: 3). Sabit doviz kuru uygulayan iilkelerde ulusal Merkez Bankasi kuru sabit
tutmak i¢in piyasaya miidahale etmektedir. Kur yiikseldiginde piyasaya doviz
vermekle kur diistiigiinde ise piyasadan doviz satin almakla yiikiimlii olmaktadir. Bu
sistemin dezavantaji olarak paranin asir1 degerlenmesi sonucunda ithalat ucuz ve
ithracat ise pahali hale gelebilmektedir. Bu durum iilke i¢in cari acig1 beraberinde
getirmektedir. Cari acigin stirekli olmasi halinde iilkeler dis bor¢lanmaya gitmekte,
yuksek faiz politikas1t sonucu kisa vadeli olarak sermaye girisi 6zendirilmekte ve
paranin agirt degerli olma durumu ise devam edebilmektedir (Kilavuz ve dig., 2011:

84).

Bretton Woods sisteminin kuruculari, klasik altin standardindaki avantajlar:
dalgali kurun avantajlariyla birlestirici bir dizi parasal diizenleme yapmak
istemislerdir. Sonug olarak temel bir dengesizlik durumunda degistirilebilecek sabit
kurlardan olusan ve ayarlanabilir bir kur sabitleme sistemi kurdular. Geleneksel goriise
gore, altin standard1 gibi (emtiaya dayali) sabit doviz kuru rejimine bagl olmak, sabit
altin fiyat1 diinyanin para arzina nominal bir dayanak sagladig: i¢in bir biitlin olarak
diinya i¢in uzun vadeli fiyat istikrar1 saglamigstir. Para birimlerini altina sabitleyerek,
ulkeler kendi fiyat seviyelerini diinya fiyat seviyesine sabitlemislerdir (Bordo, 1993:
5).

Diinya’da 1944-1973 yillarinda sabit doviz kuru sistemi uygulanmistir. Bu
sistemdeki iilkeler paralarimi yabanci para olan ABD dolarma baglamislardir. Ulkeler

bazen ticarette ve mali iliskiler konusunda yogun olduklari iilkelerin ulusal paralarini
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kendilerine has olan hesap birimleri olusturarak, kendi paralarin1 olusturduklar1 bu
para sepetlerine baglamiglardir. Bretton Woods Sistemi’nin bozulmasindaki en 6nemli
nedenlerden biri konvertibilite taahhiitlerine karsi olusan giivenin sarsilmasidir.
Ardindan kalkinmis tilkelerdeki merkez bankalari, kendi ulusal paralarini sabit fiyattan
dolara cevrilmesine yonelik olan serbestligi kaldirdilar. Ulkeler sabit doviz kuru
sisteminden vazge¢gmeye basladilar. Esnek doviz kuru sistemi giindem olmaya ve

uygulanmaya baslamistir (Polat, 2017).
2.1.3.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Esnek doviz kuru sisteminde, doviz arz ve talebine gore doviz kurlar
degismektedir. Bu sistemde merkez bankasmin rezerv miktari, faiz ve enflasyon
oranlar1 gibi etkenler doviz kuru iizerinde etkilidir. Doviz kurlarinda yasanan
oynakliklarin giderilmesi i¢cin merkez bankalar1 miidahale veya dnlem almaktadir.
Merkez bankasi oynakligin giderilmesi i¢in doviz piyasasina likidite vermek, rezerv
yapmak veya para politikas1 hakkinda bilgi vererek piyasaya miidahale edebilirler

(Oren, 2022: 88).

Esnek doviz kurunun bazi avantaj ve dezavantajlar1 vardir. Avantajlari; reel
sektorden kaynakli olan soklara ve dissal soklara karsi direncli olmasi, tilkelerin dis
ticaretinde kur degerlenmesi nedeniyle Odemeler dengesi sorununu ortaya
cikarmamaktadir. Ulusal merkez bankalar etkili para politikasina sahip olmakta ¢ilinkii
belirli bir kuru hedef almamaktadir. Risk algisindan dolay: risk primlerinde yasanan
artislar nedeniyle finansal ve ticari islem hacminin daralmasi ve ithal enflasyonuna
actk olmasi gibi durumlar esnek doviz kuru sisteminin dezavantajlar1 olarak

gosterilmektedir (Okur, 2002: 44).

Bazi yazarlarin goriisiine gore, esnek doviz kuruna sahip olan Ulkeler yurt
disindan kaynaklanan reel soklar1 nleyebilecektir. Dalgali kura sahip olan tilkelerin
maliyetli ve uzun siiren kur ayarlama siire¢lerinden kaginmalarini saglayacaktir. Bazi
arastirmacilar ise esnek doviz kuru sisteminin, kamu ve 0Ozel sektdrlerin déviz
cinsinden biiylik yiikiimliiliiklere sahip oldugu iilkelerde etkili olmayacagini
savunmuglardir. Esnek doviz kuru rejiminde ticaret hacmindeki soklarin olumsuz

etkilerinin artmasinin miimkiin olabilecegi ileri siiriilmiistiir. Bunun nedeni ise
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“bilanco” etkisinin, dis soklarin yaratti§1 para biriminde deger kaybi, yerli para
cinsinden ifade edilen borcun degerinde artiglara neden olmasidir. Bu durum biiyiime

hizinin diismesine ve kamu sektoriinii iflasa siiriklemeye neden olabilmektedir

(Edwars ve Yeyati, 2005).

1970’lerin basinda Bretton Woods sabit doviz kuru sisteminin ¢okmesiyle
biiylik sanayiye sahip olan iilkeler kendilerini bir kez daha dalgali kur rejiminde
faaliyet gosterirken bulmuslardir. Baz iilkeler bu durum karsisinda sabit doviz kuru
sistemine doniis veya yeni bir sistem arayisina girme konusunda temkinli yaklagmistir.
Esnek doviz kuru bir iilkeye temel olarak iki avantaj saglamaktadir. Ilk olarak para
politikasinin bagimsizligidir. Uluslararasi sermayenin serbestce hareket edebildigi bir
diinyada bagimsiz bir para politikasina ve sabit doviz kuruna sahip olmak miimkiin
degildir. Bu nedenle esnek doviz kuru sistemi para politikasinin 6zerkligini korumanin
tek yolu olmaktadir. Ikinci avantaj ise esnek doviz kurlar1 ekonomik soklara kars1 bir

tir ekonomik koruma veya denge unsurudur (Murray, 2000: 2).

Esnek doviz kuru sistemi yurtigindeki ekonomiye dis soklara kars1 daha fazla
koruma saglayacaktir. Bu nedenle dis soklara daha fazla acik olan iilkeler i¢in esnek
doviz kuru sistemi, i¢sel soklara daha fazla agik olan Ulkeler igin ise sabit doviz kuru
sistemi ekonomi icin daha fazla istikrar getirebilecektir (Taban, 2004: 135). Esnek
doviz kuru sistemi bir iilkeyi dis soklardan korur. Bretton Woods sistemi kapsaminda
tilkedeki ihracatin diismesiyle iilke ekonomisi i¢ daralmaya gidecektir. Esnek doviz
kuru sistemi ile doviz kuru soku telafi edecek sekilde ayarlanarak cari islemlerde ve

rekabet giliclinde dengeyi ve talep seviyesini koruyacaktir (Mirchandani, 2013: 173).
2.1.3.3. Karma Doviz Kuru Sistemi

Esnek doviz kuru sistemine mudahale etmek ve sabit déviz kuru sistemine
esneklik kazandirmak i¢in ortaya ¢ikan sisteme karma doviz kuru sistemi denir. Sabit
ve esnek doviz kuru sistemlerinin belirli niteliklerini tasiyan sistemdir. Karma déviz
kuru sisteminde doviz kuru, belirlenmis alt ve {ist kur degerleri arasinda
dalgalanmaktadir. Belirlenen alt ve iist kur degerlerinin disina ¢ikmasi durumunda

merkez bankasi veya politika yapicilar tarafindan piyasaya miidahale edilir. Bu
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sistemin sermaye hareketlerinin yogun yasandig: iilkeler i¢in uygulanmasi oldukga
zordur (Gulcan ve Hol, 2022: 124).

Karma doviz kuru sistemi asagida belirtilen 4 Dbaslik altinda

incelenebilmektedir (Karadag ve Bagci, 2020: 443).

J Do6viz Kuru Bantlart sisteminde doviz kurlar serbest olarak hareket
etmekte ve alt tist sir tespit edilmektedir. Doviz kuru alt ve iist sinirin digina
ciktiginda miidahale edilmektedir.

. Ayarlanabilir Kur Sitemi’nde doviz kuru belirlenen déviz bandinda
hareket etmektedir. Ancak diizenli araliklarla doviz kuru yeniden belirlenmektedir.

o Kayan Parite Sistemi’nde doviz kurlar1 dnceden ilan edilen miktar ya
da denge doviz kuruna ulagmasina kadar siirekli degismektedir. Bu sistemin
uygulandig1 iilkelerde doviz kurlarinda yapilacak degisiklikler kamu otoriteleri
tarafindan belirlenir.

o Optimum Para Sahasi, bir grup iilkenin ulusal paralarini sabit kur ile
birbirine baglamas1 diger iilke paralarina karsi serbest bi¢imde dalgalanmasina izin
verilmesidir. Eger olusan paranin kari zararindan fazla ise para sahasi optimum

denilmektedir.
2.1.3.4. Serbest Doviz Kuru Sistemi

Serbest kur sistemine esnek kur (dalgali) sistemi de denilmektedir. Bu sistemde
doviz kuru, doviz piyasasinin arz ve talebine gore giinliik olarak belirlenir ve doviz
piyasasina devletin miidahalesi bulunmamaktadir. Denge ve ddemeler bilangosunda
diizeltme iglemleri doviz kurunda yasanan degisme ile yapilmaktadir. Bu sistemde
doviz kurlarinda biiylik dalgalanmalar yasanmaktadir. Yasanan bu dalgalanmalara
ragmen doviz piyasast hiikiimetin denetimi disinda kalmaktadir (Aslanoglu, 2008:

198).

Sanayilesmis iilkeler disinda serbest doviz kuru sistemine rastlanmamaktadir.
Ciinkii doviz kurunun serbest hareket etmesi ve devlet miidahalesinin bulunmamasi
bazi sorunlari da beraberinde getirmektedir. Dis ticarete yon vermek, istikrar1 bozacak

spekiilasyonlar1 Onlemek doviz kurunda meydana gelen degismeler nedeniyle
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ekonomide yasanacak dalgalanmalar1 6nlemek i¢in iilkeler doviz piyasasina miidahale

girisiminde bulunmaktadir (Giiler, 2021: 951).

Kiiresellesmenin artmasi ile beraber serbest doviz kuru sisteminin kullanimi
yayginlagmis ve para aktarim kanallar1 igerisinde doviz kurunun 6nem derecesi
artmigtir. Gelismekte olan iilkelerin serbest doviz kuruna gegmesi ile {ilkelerin
konjonktiirel dalgalanmalari, kirilganliklar artmakta ve dis gelismelerden daha fazla
etkilenmektedir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012: 58).

Dalgali doviz kuruna sahip oldugunu iddia eden iilkeler doviz kurunun
serbest¢ce dalgalanmasina izin vermemekte, bunun yerine déviz kurunun davranisi i¢in
faiz oranlarin1 ve miidahale politikasin1 kullanmaktadir. Dalgali déviz kuruna sahip
olan ¢ogu iilkede para politikasinin doviz kurundaki hareketlere bir miktar tepki
vermesi beklenmektedir. Dalgali doviz kuru sisteminde kisa vadede para politikasinin
reel déviz kurunu etkilemek igin gerekli olup olmadigi konusunda heniiz bir ¢6ziime
varilamamistir. Nominal d6viz kuru reel doviz kurundan daha hizli hareket ediyorsa,

para politikasi kisa vadede reel doviz kurunu etkileyebilir (Fischer, 2001).
2.1.4. Doviz Kurunu Etkileyen Faktorler

Glnimuizde déviz ticaretinde artis yasanmaktadir. Insanlar gelecekte kar elde
edebilmek icin yatirimlarini bagka bir para birimine yatirmaktadir. Bu nedenle
yatirimcilar elde edecekleri karlari hesaplamak i¢in iyi bir tahminde bulunmak ve
doviz piyasasini takip etmek durumundadir. D6viz borsalar ise kiiresel olaylari
yakindan takip etmektedir. Doviz kurlarini etkileyen birgok makroekonomik gosterge
vardir. Bunlar; enflasyon, faiz orani, 6demeler dengesi, spekiilasyonlarin roli, tiretim
maliyet, dis borg, gayri safi yurti¢i hasila, siyasi istikrar, istthdam ve jeopolitik
olaylardir (Patel ve dig., 2014: 53).

2.1.4.1. Enflasyon

Latince kokenli bir kelime olan enflasyon sisme olarak tanimlanmaktadir. Bir
seyin gereginden fazla olmasi anlamindadir. Iktisadi agidan ise fiyatlar genel

diizeyinin ve para arzinin yiikselmesidir. Uretimin artmadig1 halde para arzinin artig:
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ile tiilketim harcamalarinin tetiklenmesiyle mal ve hizmet fiyatlarinin yiikselmesi

enflasyona bagldir (Karacan ve Kilickan, 2018: 188).

Enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliski, doviz kurunda yasanan
dalgalanmalarin fiyatlar {izerinde etkisinin var olup olmadig1 seklinde
tanimlanmaktadir. Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligkinin temel unsuru doviz
kurunun yiikseldiginde veya diistiiglinde fiyatlar1 hangi yon ve oOl¢iide etkileyecegidir
(Giir, 2022: 154). Gegis etkisi doviz kuru ve enflasyon arasindaki iligkiyi agiklamak
i¢cin kullanilmaktadir. Gegis etkisi baska bir ifadeyle, iki iilkenin dis ticaretinde doviz
kurunda yasanacak yiizdelik bir degisimin, ithal mallarin yerli para agisindan ortaya

¢ikan yiizde degisime denmektedir (Kaygisiz, 2018: 118).

Doéviz kurunda yasanan dalgalanmalar enflasyon oranini da etkilemektedir.
Kur yiikseldiginde fiyatlar genel seviyesi yani enflasyon da yiikselmektedir.
Gelismekte olan iilkeler iiretimlerine devam edebilmek icin ithalat yapmaktadir.
Kurdaki dalgalanma nedeniyle ithal triinlerinin fiyatlarinda yasanacak artiglar ve
iiretim maliyetleri de degismektedir. Bu nedenle nominal doviz kurunda artis
yasanmast ithal iirlinleri daha pahali hale getirirken yurti¢inde {iretilen mallari ise ihrag
etmek daha cazip hale gelecektir. Boylelikle ihracat artarken ithalat azalmaktadir

(Tandogan, 2020: 54).

Diinya’daki {ilkelerin ekonomilerini birbirine baglayan, ihracat ve ithalat
faaliyetleri, sermaye hareketleri ve enflasyon oranlarinin izerindeki etkisi olan doviz
kuru Ulkelerin ekonomik faaliyetleri Uzerinde etkilidir. Ulkeler yurtigindeki
tretimlerinde istikrari siirdiirebilmek ve doviz kuru riskinden korunmak i¢in enflasyon
ve doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemelidir (Alsmadi ve dig., 2020: 2). Her iilkenin
temel amaglarindan biri de siirdiiriilebilir ekonomik bir biiytimedir. Dvizdeki mal ve
hizmet fiyatlarinda yasanan artis, ililkenin ekonomik ilerlemesinde dalgalanmalara
neden olan temel faktorler arasindadir. Enflasyon ve doviz kurlari, bir iilkenin
makroekonomik performansin1 6lgmek icin iki temel faktorlerdir. Enflasyon,
ekonomik durumun O6nemli degiskenlerinden biridir. Enflasyonda yasanan siirekli
dalgalanma, para politikalarinin zamaninda hesaplanmasi, izlenmesi ve analiz
edilmesini gili¢lestirmektedir. Doviz kurundaki dalgalanmalar enflasyon, faiz oranlar

ve ddemeler dengesinden kaynaklanmaktadir. Déviz kuru dalgalanmasi gelismekte
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olan iilke ekonomilerini etkilemektedir (Jawo ve dig., 2023: 213). Déviz kuru
dalgalanmasinin gegiskenligi ithal enflasyon ile es anlamlidir. Yurti¢i fiyatlarinin
doviz kuru hareketlerine uyum saglama derecesi ve hizi, enflasyon dinamigini
anlamak ve farkli ekonomiler tarafindan uygun para politikas1 uygulamak icin yol

gosterme agisindan temel olusturmaktadir (Umoru ve dig., 2023: 38).
2.1.4.2. Faiz Orani

Ekonomi {izerinde onemli bir etkisi olan makroekonomik degiskenlerden
biriside faizdir. Bireyler elde ettikleri gelirlerin bir bolimiind tiketirken bir bolimand
ise tasarruf etmektedir. Tasarruf edilen gelir bireylerin kullanimindadir. Tasarruf
sahibinin elindeki sermayesini 6diing verdigi finansal sermayelere karsi belirli bir

siirenin sonunda elde ettigi kazanca faiz denmektedir (Konak ve Pece, 2023: 174).

Doviz kuru ve faiz oranlar arasindaki iliski iki zaman araliginda ve iki
durumda incelenmektedir. ilk olarak Mundell-Fleming (1962) modeliyle: sabit doviz
kuru ve dalgali doviz kuru sistemleri altinda incelenmektedir. Sabit kur sisteminde
Merkez Bankasi nominal déviz kurunu sabit tutmak amaciyla yabanci para alim/satim
islemlerini gercgeklestirir. Dalgali doviz kuru sisteminde kurun deger kazanacagi
varsayimi, yurtigindeki faiz oran1 yabanci iilkenin faiz seviyesinden yiiksek oldugunda
doviz kurunun deger kazanacadi rejimine dayanmaktadir. Ikinci olarak Chicago
Teorisi yaklagimina gore baz alinan esnek fiyat yaklasimi nominal faiz oran1 farklilig
ile doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemektedir. Bu yaklasima gore yurtigindeki faiz
oranlarinda diger iilkeye gore ¢ok daha fazla artis olursa enflasyon orani kadar yerli
parada deger kaybedecek bdylelikle doviz kurunun yiikselmesi miimkiin hale
gelecektir. Keynesyen teoride yurticindeki faiz oranlarinin yiikselmesine bagli olarak
sermaye girisi etkilenmekte, ulusal iilkenin faiz oraninin yiikselmesi ise sermaye

girigini artiracak ve bdylelikle doviz kuru diisecektir (Sar1, 2018: 219).

Sekil 1: Faiz Oram1 Aktarim Mekanizmasi
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Merkez bankalar1 fiyat istikrarin1 saglamak i¢in genellikle faiz oranlarini temel
ara¢ olarak kullanirlar. Merkez bankasinin belirledigi faiz oranlar1 bankalarin, diger
finans kuruluslarinin kendi miisterileri icin belirledikleri faiz oranlarini, verdikleri
kredi miktarlari, hisse senedi ve bono fiyatlar1 ile doviz kurunu ve bekleyisleri
etkilemektedir. Sekil 1’de aktarim mekanizmasi faiz oranlarina yodnelik alinan
kararlarin gesitli yollar ile enflasyonu nasil etkiledigini gostermektedir (TCMB, 2004:
9).

2.1.4.3. Odemeler Dengesi

Doviz kurlarinin risk kaynagi, dis ticaret hacmi iizerinde ve 6demeler dengesi
tizerinde doviz kuru gegiskenliginin kesin bir etkiye sahip oldugu sdylenmektedir. Dig
ticaret faaliyetinde bulunan tilkelerde ticari anlagsma yapildig: tarihteki doviz kuru ile
O6demenin yapilacagi giindeki doviz kuru arasinda fark olacagindan dolayi iilkelerin bu
ticari faaliyet sonucu elde edecegi kar ile alakali belirsizlik yasanabilmesi
muhtemeldir. Bu nedenle ticaret yapan iki iilke arasinda doviz kuru degiskenligi
nedeniyle ticaret hacmi azalabilmektedir (Acaravci ve Oztiirk, 2003: 198). Bir iilkenin
doviz kurundaki degisiklikler dis ticarette dalgalanmaya ve uluslararasi 6demeler

dengesinde dengesizlige neden olmaktadir. (Jayachandran, 2013: 154).

Uluslararasi ticarette rekabet giliciinlin var olmasi1 ve artmasi i¢in politika araci
olarak doviz kuru kullanilmaktadir. D6viz kuru politikasinin 6nemli unsurlar

O0demeler dengesi ve dis ticaret politikalaridir. Bu nedenle politika yapicilar 6demeler
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dengesini kisa vadede saglamak, dis 6demelerdeki agiklarini kapatmaya ¢alismak igin
d6viz kurunu ayarlama ve kontrol etme gibi 6nlemler almak durumunda kalmaktadir

(Akdugan ve Dogan, 2018: 19).

fhracatin azalmasi veya ithalatin artmasindan dolay1 cari islemler agik
vermektedir. Yurti¢i ve yurt digindaki fiyatlarin seyrine bagli olarak ihracat ve ithalat
triinleri cari islemleri etkileyen faktorler arasinda gosterilebilmektedir. Cari
islemlerde agik meydana geldiginde ve bu agiklik sermaye hareketleri ile karsilamak
miimkiin olmadiginda bdyle bir durumda yapilmasi gereken 6demeler dengesini tekrar

dengeye getirmektir (Ata ve Arslan, 2009: 52).
2.1.4.4. Spekiilasyonlarin Rolii

Bir ekonominin dengeye gelmesi icin gereken eylemlerden biri de
spekiilasyondur. Piyasanin Ongoriilebilirligi, tiiketici ve yatirimci beklentilerinin
fiyatlanmas1 icin spekiilatorlerin katkist oldukca Onemlidir. Spekiilatorler iyi bir
tahmin yapinca kar elde ederler ancak yanlig tahmin yaptiklarinda ise zarar edebilirler.
Bu yuzden spekilasyonun piyasa mekanizmasinin bir iiriinii oldugunu sdylemek
mimkunddr (Karamelikli, 2018: 35).

Baz1 arastirmacilar spekiilatif faaliyetlerin hem yiliksek miktar hem de
dalgalanmalar nedeniyle déviz kurunda oynakligi tetikledigini iddia ederken bazi
arastirmacilar ise bu goriise katilmamaktadir. ikinci goriise sahip olan Friedman’a gore
spekiilatorler para biriminin fiyat: diigerken satar ve yiiksek iken alirlarsa bu durumda
istikrar1 bozabilirler. Kar elde eden spekiilatorler bu tarz hareket eden spekiilatorleri

ise piyasa disina ¢ikaracaklardir (Carlson ve Osler, 2000: 232).

D0viz kuru uzerinde spekiilator olan herkes gelecek hafta kurun ne kadar
olacagini, iki hafta, ti¢c hafta sonra ne olacagini ve boyle devam ederek bunlar1 dikkate
almalidir. Bu nedenle spekiilatorlerin beklentilerinden bagimsiz olarak gelecekteki
doviz kuruna yonelik beklenti ne olursa olsun cari fiyatlara dahil edilecegi sonucu
cikarilmaktadir. Bu sonugla spekiilatif faaliyetler ile finansal fiyatlarin karsilikli olarak
bagimliliklarin1 daha yakindan incelenmeye basladigini séylemek miimkiindiir (Osler,
1995: 695).

36



2.1.4.5. Uretim Maliyeti

Gelismekte olan iilkeler ithalata bagimli olarak iiretim yaptig1 icin doviz
kurlarinda yasanan degisimler iiretim maliyetlerini ve ithal olan tiiketim mallarinin
fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Doviz kurunda yasanan degisimler nedeniyle
ithal mal fiyatlar1 etkilenmektedir. Ayrica bir iilkenin ulusal parasinin degerinin
azalmasiyla ithal girdilerinde artis yasanmaktadir. Kisir dongii hipotezine gore
fiyatlarda yasanan artis doviz kurunda da artisa neden olacaktir. ithal girdi fiyatlarinin
kurdaki degismelere bagli olarak artmasi sonucunda tiiketici fiyatlar1 ve ulusal iiretim
maliyetleri de artacaktir. Doviz kurunda yasanan degisimler ii¢ yol ile yurti¢indeki

fiyatlara gegmektedir (Alacahan, 2011: 54).

1. Ithal ara mal fiyatlari
2. Ithal tiikketim mallar1 fiyatlar:
3. Yurti¢i mal fiyatlarinin yabanci para cinsinden olani

Gelismekte olan iilkelerde “ddviz kuru yansimasi” olarak bilinen etkiye gore
ulusal paranin deger kaybetmesi sonucunda fiyatlar genel seviyesinde artisa neden
olarak enflasyona yol ag¢maktadir. Ulusal paranin deger kaybetmesiyle iretim
maliyetleri yiikselir. Ureticiler ise yiikselen maliyetleri fiyatlara yansitarak fiyatlar

genel seviyesinin ylikselmesine neden olur (Ugurlu, 2021: 2960).

Doéviz kurlarinda yasanan degisimler tiretim maliyetlerini yiikseltir. Buna bagl
olarak ithal girdi fiyatlar1 ve temel mal fiyatlarinda artis yasanacaktir. Doviz kurlar
diisse dahi temel girdi fiyatlar1 ve iicretler esnek bir yapida oldugu icin diismez ve ayn

diizeyde kalir (Ozbek, 1998: 20).
2.1.4.6. D1s Borg¢

Birey veya kurumlarin bagkalart karsisinda yapmak zorunda oldugu
sorumluluga veya yiikiimliiliige bor¢ denir. Onceden alinmis olan belirli bir faiz,
sermaye, para ve diger ddemeler sekli ile karsi tarafa iade edilmesi gereken meblag ile
bu sorumluluk veya yiikiimliiliikk yerine getirilir. Bor¢lanma kavrami ise 6diing bir
sekilde finans kaynaginin temin edilmesidir. Borglanmalar yurtiginde veya

yurtdisindaki kaynaklardan temin edilebilmektedir (Aypek ve Erener, 2018).
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Doéviz kuru sistemi dolayli yollardan dis bor¢lanmayi etkilemektedir. Sabit kur
sisteminde kur riski diisiik oldugu icin yurti¢i ve yurtdisi yatirimeilarin uluslararasi
alanda islemlerinin artmasi ile dis bor¢lanma agisindan risk primi diismektedir. Sabit
kur sistemi uygulayan iilkelerde devaliiasyon kararlar1 ,iilkenin dis borcunu yerli para
cinsinden biiyiik oranda arttirmaktadir. Dis bor¢lanmanin artmasi beraberinde kur
tizerindeki baskiy1 arttirmakta ve doviz rezervlerinin ise azalmasina neden olmaktadir.
Serbest kur sisteminde, dis bor¢larda ¢ok fazla degisiklikler yasanmamaktadir. Bunun
nedeni kurda kisas siireli olarak artis veya azalis yoniindeki hareketlerdir (Tatar ve

Erdogan, 2020: 49).
2.1.4.7. Gayri Safi Yurtici Hasila

Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) bir iilkede belirli bir zaman diliminde
iiretilen mal ve hizmetlerin piyasa degerine denir. Baska bir ifade ile GSYIH, bir
tilkenin smirlan igerisinde bir yil icerisinde iiretilen toplam ¢iktidir. Herhangi bir
zaman diliminde bir iilke de tiretilen mal ve hizmetlerin degerini 6lger (Foeh ve dig.,
2020: 2). Ulke ekonomileri hakkinda bilgi edinmek igin ve yatirrm yapmak isteyen
girisimciler i¢in finansal piyasada onemli olan gayri safi yurti¢i hasila {ilkenin
ekonomik performansini gosteren ilk veridir (Turhan ve Erdal, 2022: 66). GSYIH,
harcama yaklagimi ve gelir yaklagimi olarak iki yaklasimda incelenmektedir. Harcama
yaklasimi, tiiketici hane halklarinin tiiketim ve yatirnm harcamalari, devletin mal ve
hizmet alimlar1 ve yabanci taraflarin yapilan harcamalari gibi belirli siire boyunca mal
ve hizmette yapilan harcamalarin hesaplanmasinda kullanilir. Gelir yaklagimi ise
calisan iicretleri, kira, faiz, ortaklik gelirleri, kurum karlari, iretim ve ithalat tizerindeki

vergileri icermektedir (Nurina, 2016: 49).

GSYIH’da yasanacak artis, ithalatta satin alma giiciinii artirirken ihrag edilecek
tirtinlerin ise iiretim siireci yliriitme kapasitesini artiracaktir. Geligmekte olan iilkelerde
ithalatta artis ihracattaki artis1 asarsa bu durum yerel ekonominin durgunlagsmasina
neden olacaktir. Dalgali kur politikasi uygulanan iilkelerde ihracat ve ithalat yerli ve

yabanci yatirimeilar igin cazip ticaret alanidir (Adi, 2017: 3).

38



2.1.4.8. Siyasi Istikrar

Bir iilkedeki politik istikrar uluslararast ekonomik iligkiler icin son derece
onemli bir hale gelmistir. Dis ticaret hacmi, uluslararasi sermaye ile biitiinlesmis,
organik bir ekonomik yapida olan ve yabanci sermayesi onemli bir orana sahip olan
iilkelerde politik istikrar énemlidir (Uzunoglu ve dig., 2020: 131). Istikrarin olmadig
politik bir sistemde ve siyasi ¢gevrede yasanan belirsizlik durumu ekonomik biiyltimeyi
ve 0zel yatirimlar1 olumsuz agidan etkileyebilir. Konu hakkinda yapilan ¢alismalarda
politik istikrarsizligin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi sdylenebilmektedir. Bu
calismalarda varilan ortak vurgu, siyasi alandaki belirsizlikten dolay1r ekonomi
kararlar1 tizerinde etkili olan tasarruf ve yatirim gibi verimli unsurlar {izerinde negatif
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Hiikiimetlerin siirekli degisme olasiliginin
olmasi, uzun vadeli politikalarin belirsizlesmesi ve riskten kaginan ekonomik

birimlerin yatirnmlarimi iilke disina ¢ikmasi kararlarina etki etmektedir (Demirgil,

2011: 124).
2.1.4.9. istihdam

Doéviz kuru oynakliginin meydana getirdigi durumlar faiz orani, belirsizlik
ortami, yatirimlar, isgiicli piyasasi, dis ticaret, spekiilatif egilimler, istthdam gibi
durumlarda etkili olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde doéviz
kurunda yaganan dalgalanmalarin istihdam seviyesine olan etkisi daha yuksek bir

seviyededir (Sever ve Acar, 2019: 72).

Yiiksek emek giiciine sahip iilkelerde istthdam oranlarinda artisin yaganmasi
i¢in liretim yapan ve yogun emek giicii isteyen sektorlerin desteklenmesi, lilkenin sahip
oldugu isgiicii c¢alisanlarinin niteliklerinin arttirllmas1 ve isgiicii piyasasinda yer
alanlarin egitimi ve ¢alisma kosullar1 gibi durumlar iyilestirilmelidir. Tiirkiye gibi
tilkelerde tretimin ¢ogunlugunun ara mal ithalatina bagli olmasi iilkelerde doviz
kurunda yasanacak dalgalanmalarin iretimi olumsuz etkilemesi ve istihdam
oranlariin azalmasi muhtemeldir. Istikrarli bir déviz kuruna sahip olan iilkelerde

tiretim ve istthdam olumlu etki gosterecektir (Simsek ve Hepaktan, 2019: 334).
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2.1.4.10. Jeopolitik Olaylar

Jeopolitik riskler ulusal veya uluslararasi alanda birgok etkiye neden
olmaktadir. Siyasi, sosyal ve ekonomik alanlari olumsuz yonde etkilemektedir. Ayrica
jeopolitik risklerin; yolsuzluk, gog, i¢ karisiklik, riigvetin artmasi, siyasi istikrarin
bozulmasi, maliyetlerin artmasi, yatirimlarin azalmasi, sermaye c¢ikiglart ve
kurumlarin islevsizlesmesi gibi sorunlara yol a¢masi beklenmektedir (Tuna ve

Terzioglu, 2022: 1991).

Modern diinyanin temel onceligi finansal piyasalarda istikrar1 saglamaktir. Bu
baglamda doviz kurunda yasanan asiri dalgalanmalarin finansal spekulasyonlarda
etkili olmasi ve uzun vadeli yatirnmlar1 engellemesi nedeniyle giiniimiizde piyasada
istikrar1 saglamak 6nemli bir hale gelmistir. Doviz kuru, siyasi ve jeopolitik olaylardan
kaynaklanan nedenlerden dolay1 kiiresel diizeyde finansal araglarin fiyatlarimi ve

getirilerini etkilemektedir (Dogan ve Afsar, 2021: 689).
2.1.5. Déviz Kuru ve BIST Sinai Endeksi Arasindaki Tliski

Kiiresellesme ile beraber sermaye akimlarinin hizlanmasi finansal piyasalar
etkilemektedir. Yerel piyasalara kiresel finans piyasasi olma 6zelligini de beraberinde
getirmistir. Diinya’da yasanan catigsmalar, salginlar, ekonomik gelismeler ve kosullar,
arz ve talep gibi gelismelerden finansal piyasalar etkilenmektedir. Ayrica 2013
yilindan beridir kirilgan besli olarak adlandirilan ve gelismekte olan iilke (Tiirkiye,
Brezilya, Gliney Afrika, Endonezya ve Hindistan) piyasalari, riski yiliksek ve ayrica

getirisi de yiiksek olan piyasalardir (Hatipoglu ve Tekin, 2017: 627).

Doviz kurlart ile hisse senetleri arasindaki iliski yatirimcilar ve politika
yapicilar agisindan onemlidir. Bir¢ok yonden bu ikisi arasindaki iliskinin bilinmesi
gerekir. Ilk olarak ydneticinin riski etkili olarak yonetmesini saglamaktir. Ikincisi,
gelismekte olan iilkelerin piyasalarinin sermaye piyasasinin gelismesine ve borsada
islem goren firmalarin hisse senetlerine ve doviz kuru politikalarina duyarl: hale gelen
ticaretin bliyiiyen ekonomi i¢in 6nemlidir. Son olarak ise yatirimeilar i¢in déviz kuru

ve hisse senetleri arasindaki iliskiyi bilmeleri gelecekteki egilimleri tahmin etmede

40



yardimci olacaktir. Ayrica politika yapicilarin uygun politikalar1 yapmak i¢in doviz

kuru ve hisse senetleri arasindaki iliskiyi bilmeleri gerekir (Ghazali ve dig., 2008: 53).

Doviz kurunda yasanacak hareketler sirketlerin gelecek planlarini, nakit
akisini, varlik ve yiikiimliiliikleri, karlar1 gibi finansal performansini belirsiz hale
getirebilmektedir. Sirket yoneticileri kur riskini anlamaz ve dogru planlar yapmadig:
takdirde zarar gorebilir ve bu durum sirketlerin hisse senedi fiyatlarini da etkileyebilir.
Bir¢ok calisma da hisse senetlerinin degeri doviz fiyatlarindaki degisikliklerden
etkilenebilecegini gdsteren sonuglara ulagilmistir. Bu da borsa endeksleri ile doviz

kuru arasinda dogrudan iligki oldugunu gostermektedir (Ameen ve dig., 2020: 2045).

Reel efektif doviz kurunun yiikselmesi yurt i¢i fiyatlar arttiracagindan TL reel
olarak deger kazanacak ve yurticinden ve yurtdisindan yatirimcilar hisse senedine
yatirim yapmak isteyecektir. Buna bagli olarak hisse senedi piyasasina olan talep
artacak ve hisse senedi endekslerinde yiikselis olacaktir. Ulke ekonomisinin
barometresini hisse senedi piyasalari olusturmaktadir. Bu yiizden makroekonomik
degiskenler ile hisse senedi piyasasinin endeksleri arasindaki iliski yatirimci ve
politikacilar i¢in onemlidir. Dis ticarette daha ¢ok ithalat agirlikli bir iilke olan
Tirkiye’nin hisse senedi piyasast da sanayi agirlikli piyasadir. Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) sitesinde yer alan 2024 Subat ay1 verilerine gére Borsa Istanbul’ da
faaliyet gosteren toplam 650 sirketin 216’s1 yani yaklasik %33’linii sanayi sirketleri

olusturmaktadir.
2.2. PETROL FiYATLARI iLE iLGIiLi GENEL BiLGILER
2.2.1. Enerji ve Petrol Kavram

Enerji, yenilenebilir ve yenilenemeyen enerji olarak ikiye ayrilir. Yenilenebilir
enerji kaynaklar1 gevre kirliligine neden olmayan enerji kaynaklarma denir. Ornegin
giines enerjisi, riizgar enerjisi ve jeotermal enerji gibi kaynaklardir. Yenilenemeyen
enerji kaynaklar ise yakin bir zamanda kendini yenileyemeyen enerji kaynaklarina

denir. Ornegin fosiller ve petrol gibi kaynaklardir (Siseci ve Yamagli, 2020: 255).

Enerji fiyatlarinda yasanacak artis ulusal para degerinin yabanci para cinsinden

azalmasina, yabanci paraya olan talebin artmasina ve doviz kurunun yiikselmesine

41



neden olacaktir. Enerji fiyatlarinda yasanacak azalista ise ulusal para degerinin
yabanci para cinsinden artmasina, yabanci paraya olan talebin azalmasina ve doviz

kurunun diismesine neden olacaktir (Adigiizel ve dig., 2016: 242).

Gunumuzde ekonomik faaliyetler enerji ile yapilabilmektedir. Bu nedenle
tilkeler i¢in enerji sinirl ve vazgegilmez bir kaynaktir. Bu nedenle petrol birgok trinun
hammaddesi olarak kullanilmaktadir. Tirkiye gibi petrol ithalati yapan iilkelerde
petrol fiyatlarinda yasanacak degisimler ekonomiyi de etkilemektedir (Ege ve Sahin,
2017: 134). Gelismekte olan, sanayilesen iilkelerde ve hizli niifus artis1 enerjiye olan
talebin artmasina neden olmaktadir. Sanayi devrimi ile beraber enerji kullanimi

zorunlu bir {iretim faktorii haline gelmistir (Oztiirk ve Isik, 2017: 2).

Petrol ya da ham petrol, Diinya’nin yeraltinda ve jeolojik olusumlardan dolay1
bulunun dogal s1v1 fosil yakita denmektedir. Petrol tiim ekonomik toplumlarda 6nemli
bir yere sahiptir. Ayn1 zamanda uluslararasi pazarda da énemli bir rol oynamaktadir.
Petrol, glbreler, solventler, pestisitler vb. gibi kimyasal drunler endlstri igin
kullanilmaktadir. Yenilenemeyen enerji kaynagi olan petrol birgok iilke i¢in dnemli
stratejik  kaynaktir. Petrol, kiiresel enerji tiiketiminin yaklasik %40’
olusturmaktadir. Petrol iiretimi giinde yaklagik 93 milyon varildir. Dinyada petrol
tiretiminin yaklasik %73’Une sahip, OPEC Uyesi iilkeler tarafindan petrol Gretimi
merkezilestirilmistir (Vochozka ve dig., 2020: 376).

2.2.2. Petrol Fiyatinin Belirlenmesi

Kanadali Abraham Gesner 1800’lii yillarin ortalarinda petrolden gaz yagini
rafine etmistir. 1859°da ise ilk kez petrol liretimi ger¢eklesmis ve bu durum petrol
sanayisinin dogusunu simgelemistir. Penssylvania Oil Company adl sirket ilk kez
ABD’de petrol arama faaliyetinde bulunmustur. Biiyiik Britanya’nin ekonomik, askeri
ve siyasi giicii olan Ingiltere Merkez Bankasi’ndaki Britanya altini, sterlin hakimiyeti
sonlanmaya baglamis ve yerini petrol ekonomisine birakmistir. ABD’de kurulan
Standart Oil adli sirket 10 yilda (1870-1880) petrol endiistrisine onciiliik etmis ve 1990
yillarmin basina kadar petrolden gazyagi yapilarak elektrik ve havagazinin

aydinlatilmasinda kullanilmistir (Ertekin, 2018: 45).
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Ham petrol kesfedildigi 1800°lii yillardan beridir iiriiniin yerine kullanilacak
alternatif olmamustir. Diinya’nin genelinde ham petrolden elde edilen drunler
(kalorifer yakiti, jet yakiti, motor benzini vs.) hane halklari, isletmeler ve tireticilerin
enerji ihtiyaglarinin %33 {inii karsilamaktadir. Bu nedenle gelismekte olan tilkelerde
petrol fiyatlarinda yasanacak degisimler ekonomileri iizerinde etkilidir. Petrol
ithalatina veya ihracatina bagimli olan iilkelerde yasanacak olan fiyat soklar

ekonomide olumsuz etkilere yol agabilmektedir (Mensah ve dig., 2016: 212).

Sekil 2: 1970-2022 Yillarina Gore Petrol Fiyatlar

Yillara Gore Petrol Fiyatlar: ($/varil)
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Kaynak: (www.enerji.gov.tr)

Modern ekonomi igerisinde en Onemli enerji kaynagmin petrol olmasi
nedeniyle tiim ekonomiler i¢in petrolde yasanacak fiyat degisimleri ekonomilerde
resesyon ve genislemeye yol agacaktir. Ikinci diinya savasindan simdiye kadar olan
stiregte petrol fiyatlarinda {i¢ ana sok yasanmistir. Bu durum ise petrol fiyatlarini ve
diinya ekonomisini dogrudan etkilemistir. Son yillarda ise ani olmayan ama devamli
olarak petrol fiyatlarinin arttigini sdylemek miimkiindiir (Iscan, 2010: 608). Sekil
2’deki grafikte gorildigi iizere 1970°den giinlimiize dogru petrol fiyatlarinda

kirilganlik yasanmasina ragmen siirekli bir artis oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de akaryakit fiyatin1 belirleyen 3 temel bilesen vardir. Birincisi
uluslararasi piyasada olusan ham petrol fiyatidir. ikincisi rafineri, dagitic1 ve bayilerin
kar marjlaridir. Ugiinciisii ise akaryakittan alman KDV ve OTV’dir (Tosun ve dig.,
2017: 65). Tiirkiye’de 5010 Sayili 1 Ocak 2005 tarihli Petrol Piyasas1 Kanunu Madde

10 geregince Serbest Fiyatlandirma Sistemi’ne gecilmistir. Bu sistemle bayiler dagitim
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sirketlerinin tavsiye ettigi tavan pompa satis fiyatlarim1 uygulamakta ya da
bulunduklar1 bolgenin rekabet kosuluna goére kendi pompa satis fiyatini belirlemekte
serbesttirler. Kanunda gecen piyasa fiyat teklifleri ise Merkez Bankasi tarafindan
aciklanan aylik doviz satis kurunun ortalamasi, varil, metrik ton ve doviz olarak ise
ABD dolar1 baz alinmaktadir. Rafinericiler, petrol iireticilerin teklifi halinde asgari
fiyatlardan ham petrolii alirlar ve petrol temininde 6ncelikli olarak yerli ham petrole
oncelik tanirlar. Olusan fiyat anlasmazliklar1 Enerji Piyasasi Denetleme Kurulu
(EPDK) tarafindan taraflar1 baglayacak sekilde sonuglandirilir (5010 Sayili Petrol
Piyasasi Kanunu. (2005)).

Petrol piyasasimnin oligopol ve tam rekabet¢i piyasa olmasi petrol arzinin
tekellesmesine neden olabilmektedir. Bu yiizden petrol arz eden iilkeler arz giiclinii
diledikleri gibi kullanabilmektedir. Oligopol piyasalarda faaliyet gosteren girisimler
karlarim1  maksimize etmek i¢in ortak hareket etmek amaciyla karteller
olusturabilmektedir. Uluslararasi piyasalarda petrol fiyatinin belirlenmesinde OPEC
kurumu ve {lye ilkeler kartellere benzer bir yap1 olusturmaktadir. Tam kartel yap1
olusturmamasinin nedeni farkl iilkelerden olusmasi, farkli ekonomilere sahip olmasi

ve dis iliskilerinin farklilik gostermesidir. (Giliney ve Sofraci, 2019: 141).

Petrol arz edilen boélgelerde yasanan siyasi, jeopolitik ve ekonomik gibi
durumlar petrol arzin1 etkileyeceginden dolay1 petrol fiyatlar1 tizerinde etkili
olmaktadir. Petrol fiyatlarinin belirlenmesinde sadece dis etkenler 6nemli degildir.
Ulusal alanda yasanan gelismeler de petrol fiyatim etkilemektedir. Ornegin; terdr

olaylari, enflasyon, salgin hastaliklar, dogal afetler gibi unsurlar etkili olmaktadir.
2.2.3. Petrol Fiyatlar1 Uzerinde Belirleyici Olan Faktorler
2.2.3.1. OPEC’in Kurulusu

16 Eyliil 1960°ta bes petrol iireticisi olan Suudi Arabistan, Iran, Irak, Kuveyt
ve Veneziiella tarafindan kurulmustur. Kuruldugu zamanlarda dikkate alinmayan bu
kurulus zamanla etkisini arttirmistir. Gilinlimiizde ise diinyadaki enerji piyasasinin
sekillenmesinde ve diinya ekonomisi icinde politika yonlendirmesinde dnemli etkiye
sahiptir. OPEC’in kurulus yillarinda “Yedi Kiz Kardesler (Exxon, Gulf Oil, Mobil,
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Texaco, Socal, British Petroleum ve Royal Dutch Shell)” olarak adlandirilan petrol
sirketleri fiyatlar1 belirlemekte ve petroliinii ¢ikarttiklar iilkelere varil basina belirli
bir iicret 6demekteydiler. Odenen bu iicreti sadece sirketler belirlemekteydi (Demir,
2008: 232). OPEC’in kurulus amaci; diinyadaki petrol fiyatlarinin diismesini 6nlemek,
uye ulkeler icerisinde tiretim kotasi belirlemek, 6zel petrol sirketlerinden daha fazla
gelir elde etmek gibi amagclar i¢in kurulmustur. OPEC diinya rezervinin %75 ini elinde
bulundurmakta ancak iiye ilkeler petrol politikasinda sadece % 40’lik bir etkiye

sahiptir (Kaya, 2017: 628).

Merkezi Viyana’da bulunan OPEC’in giinlimiizde iiye iilke sayisi 12’ye
yiikselmistir. Uye iilkeler Cezayir, Angola, Kongo, Ekvator Ginesi, Gabon, Iran, Irak,
Kuveyt, Libya, Nijerya, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Venezuela’dir.

2.2.3.2. Petrol Arz-Talep Dengesi

Diinya niifusu ve kisi basma diisen hasilanin artmasi petrole olan talebi
arttirmigtir. Alternatif enerji kaynaklarina yonelim olsa dahi petrole olan talep artmaya
devam etmektedir. Petrol iiretiminin talebe kiyasla artmamasi fiyatlar1 yukar1 yonde
etkilemektedir. Gelecek yillarda da petrol fiyatlarinin yukar1 yonde hareket etmesi
ongoriilmektedir. Bunun nedeni iki sekilde agiklanabilir. Birincisi OPEC’e {iye olan
tilkeler diginda iiretim yapan iilkelerin bulunmamasi, ikincisi ise diinyanin petrol
tilkketiminde gittikce zirveye dogru ulasmasidir. Ciinkii simdiki {iretimin talep
karsisinda yetersiz kalmasi, rezervlerin kesfedilememesi ve teknolojik ilerlemenin

olmamasi halinde petrol arzinda bir kirilma olmast muhtemeldir (Solak, 2012: 120).

1970 yilindan itibaren toplam petrol arzinin fiyat esnekligi olmadig1 i¢in petrol
fiyatlarinda yasanan degisimler diinyada arz miktarimi etkilememektedir. Petrol ihrag
eden iilkeler amag veya cikarlara yonelik olarak petrol fiyatlarma iliskin politikalar
ortaya koymaktadir. Petrol ihra¢ eden iilkelerde yasanan politik, sosyal ve ekonomik
gibi degisimlere dikkat ederek gelecekle ilgili 6ngoriide bulunmak 6nemlidir. Ayrica
OPEC’1n petrolle iliskili politikalari, stratejileri ve petrol zengini olan iilkelerin eksik
rekabet ve ekonomik rant petrol fiyatlarin1 etkileyen unsurlar olarak

gosterilebilmektedir (Atman, 2006: 65). Diinya’da petrol piyasasi arz-talep yonlu
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oldugu i¢in fiyat olusumunda ise bir¢ok faktor ve kurulus etkili olmaktadir. Bunlardan

bazilar ise sunlardir (Bayrag, 2005: 14):

. OPEC (Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii)

. OPEC Dis1 Biiyiik Ureticiler (Rusya, Norveg, ...)

J OECD/Uluslararas1 Enerji Ajanst (IEA)

o ABD

. Uluslararasi1 Borsalar (New York Merchantile Exchange gibi borsalar)
. Biiytik Petrol Sirketleri

) Enerji Konusundaki Yayinlar, Diisiince Kuruluslari...

Yenilenemeyen enerji kaynagi olan petrol sanayi sirketlerinin ham maddesi
oldugu i¢in petrole olan talep fazladir. Bu nedenle arz miktar1 talep miktarim
karsilayamadigindan dolay1 petrol fiyatlar1 yukar1 yonde hareket etmektedir. Ayrica
petrol fiyatlarinin artmasi 1sinma, tasima, mal ve hizmetlerin maliyetlerini de
arttirmaktadir. Bu yiizden petrol fiyatlarinda yasanan degismeler {ilkelerin

ekonomilerini de etkilemektedir (Avsarligil, 2020: 22).
2.2.3.3. Kithk Ranti

1931 yilinda kitlik rantt kavramini ilk kez ortaya atan Harold Hotelling
tiikkenilir bir kaynak olarak petrol piyasasinin tam rekabet¢i olsa bile fiyatin marjinal
maliyeti asmas1 gerektigini vurgulamistir (Hamilton, 2009: 180-186). Hotelling
Kuralina gore yenilenemeyen bir kaynak tiikendikge, kaynagin fiyat1 artmakta ve fiyati
arttikca ise o kaynaga olan talebin azalmasi beklenilmektedir. Diinyada petrol
rezervlerinin azalmasi ile kitlik rantinin etkisiyle petrol fiyatlarinin yukar1 yonli

¢ikmasi muhtemeldir (Elmas, 2019: 34).

Dogal kaynaklarin tiikenmesi ve enerjiye olan talebin artmasi nedeniyle
politika yapicilar ve planlayicilar alternatif enerji kaynagi bulmaya yonelmistir.
Gliniimiiz toplumlar1 yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimina 6nem vermeye
baslamislardir. Fosil enerjideki kitlik, ¢evre {izerindeki etkisi ve enerjinin
stirdiiriilebilir sekilde kullanilmak istenmesi gibi nedenler, yenilenebilir enerji

kaynaklarimin kullanimina ve gelisimine etki etmektedir (Toklu, 2012: 456).
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2.3.3.4. Uretim Maliyeti

Petrol tiretimi yapan OPEC iilkeleri igerisinde yer alan Ortadogu tilkeleri pazar
paylart ve fiyat seviyesi konusunda isbirligi yaparak petrol arzim
yonlendirmektedirler. Petrol fiyatinin olusumunda etkisi az olan tlkeler ise farklh
uretim maliyetleri nedeniyle degisen fiyatlara uyum saglamak zorunda kalmaktadir.
Diisiik maliyetle petrol ihrac eden iilkeler (iran, Irak, Suudi Arabistan, ...) miktarin ve

fiyatlarin belirlenmesinde 6nemli role sahiplerdir (Uzuner, 2018: 119).

Ham petrolde yasanan fiyat artiglar1 petrol ithal eden (Ulkelerde Gretim
maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Sanayi tiretiminin bir girdisi olan enerji
kaynaklarindaki fiyat artiglart iiretim maliyetlerinin artmasina ve iiretim yapan
firmalarin ise bu artis1 satis fiyatlarina yansitmasia neden olmaktadir (Glindogan ve
Tok, 2019: 132). Petrol retim maliyetlerini; arama-gelistirme ve isletme giderleri gibi
unsurlar olugturmaktadir. Aramanin denizde veya karada olmasi, aramanin yapildigi

alan, kullanilan teknoloji gibi unsurlar da iiretim maliyetini etkilemektedir.
2.3.3.5. Siyasi ve Jeolojik Olaylar

Petrol fiyatlarinda kiiresel alanda yasanan siyasi ve jeopolitik olaylar nedeniyle
de artis yasanabilmektedir. Kiiresel olarak petrol fiyatlarinda yasanan ilk kriz 1973-
1974 yillarinda Arap iilkeleri ile (Suriye, Misir, Urdiin - Liibnan) Israil arasinda
yasanan Yom Kippur savasi nedeniyle OPEC’in Israil’i destekleyen iilkelere kars:
amborga uygulamasi ile ortaya ¢ikmistir. OPEC’in ilk kez ambargo uygulamasiyla
petrol varil fiyat1 3 $’dan 13 $’a ¢ikmasi ile ciddi bir kriz yasanmistir (Bayrag, 2019:
51). 1974 yilinda OPEC’in petroldeki varil fiyatlarin1 arttirmasi nedeniyle petrolde
yine bir kriz yasanmistir. Yasanan bu gelisme Tiirkiye’de de enflasyonun artmasina
neden olmustur. Ardindan 1979-1980 yillarinda yasanan Iran devrimi nedeniyle
uluslararasi alanda ikinci bir petrol soku daha yasanmustir. 1980°de yasanan Iran-Irak
Savasi, 1990-1991 Korfez Savast ve 2003’te ABD’ nin Irak’1 iggal etmesi nedeniyle
petrol fiyatlarinda ciddi bir artis yasanmistir (Kogak ve dig., 2017: 262).
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2.3.3.6. Finansal Piyasalar

Ulkelerin ekonomilerini etkileyen petrol fiyatlar1 finansal piyasalarda hisse
senedi fiyatlaria yon vermektedir. ilk olarak petrol fiyatlarinda yasanacak artis iiretim
maliyetlerini etkilemekte ve bdylelikle hisse senedi fiyatlar1 ile nakit akislarini
diistirmektedir. Petrol fiyatlarindaki artis beklenen enflasyonu etkileyerek para
politikasinda daha yiiksek faiz oranlarina neden olacaktir. Bu durum ise nakit akis1 i¢in
kullanilan iskonto oraninin daha diisiik hisse senedi fiyatina neden olacaktir. Son
olarak ise petrol piyasasinda yasanan arz-talep dengesi nedeniyle petrol fiyatlarinda
yasanacak artis hisse senetlerinin artmasina, belirsizlik durumunda yasanacak talep
soku ile fiyatlarm artmasi hisse senedi piyasalarini negatif etkileyecektir (Ozcan ve

Karter, 2020: 106).

Petrol fiyatlar1 GSYH, yatirnm ve enflasyon gibi makroekonomik Olgiileri
onemli dlclide etkilemektedir. 2000 yilindan bu yana petrol fiyatlarinin dalgalanmasi
ve kiiresel bir iirlin olarak kabul edilmesi nedeniyle petrol fiyatlarinin belirlenmesinde
geleneksel faktorlerin yerini finansal piyasalar almistir. Finansal piyasalarin gostergesi
olarak kabul edilen hisse senedi fiyati petrol fiyatlari iizerinde kritik rol almaktadir.
Gigli bir borsayr elinde bulunduran ABD borsast vadeli petrol fiyatlarim
etkilemektedir ¢iinkii ABD borsasinda yasanacak diisiis yatirimcilar1 vadeli petrol
piyasasina yatirim yapmaya yonlendirecektir. En biiyiik ikinci petrol ithal eden Cin
borsalar1 da petrol fiyatlar lizerinde etkili olmaktadir (Razmi ve Razmi, 2023: 1).
Gunku yatirimeilar gesitli alternatif yatirim araglarinin yaninda petrolii de yatirim araci
olarak degerlendirmektedir. Bu yiizden yatirimcilar da petrol fiyatlarini yakindan takip

etmekte ve petrol piyasasina yatirnm yapmaktadir.

Tirk sanayi sektorii ithalata dayali tiretim yaptigi igin hammadde ile ara
mallarin maliyetleri doviz kurunda yasanacak dalgalanmalardan etkilenmektedir. Bu
nedenle ihracat yapan firmalarin uluslararasi piyasalardaki rekabetleri agisindan déviz
kurundaki artis kismen olumlu bir etki yaratacaktir. Ayrica Tirkiye ihracatinin 3/4°(
ithalata dayanmakta ve dovize olan ihtiyacin yiiksekligi ekonomide yasanabilecek
kirtlganlig1 artirabilecektir (Vural ve Azizoglu, 2021: 285). Bu nedenle Tiirkiye’de
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketler, yatirimcilar, politikacilar ve diger

paydaslar petrol ve dogalgaz fiyatlarim1 yakindan takip ederek ne Slgiide ve nasil
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etkileneceklerini incelemelidirler (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2016: 151). Sanayi sektorii
maliyetleri icinde en blylk paya sahip olan petrol diinyadaki enerji arzinin fazlasini
tilkketmektedir. Bu nedenle enerji fiyatlarindaki degismeler dogrudan sanayi
sirketlerinin maliyetleri ve karliliklar iizerinde etkili olmaktadir. Bu etki hisse senedi

fiyatlarinda da goriilebilmektedir (Yavuz ve Saglam, 2020: 157).
2.2.4. Diinya’da Petrol Uretimi ve Tiiketimi

Enerji, Ulke ekonomileri icin 6nemli ve vazgecilmez bir gereksinimdir.
Diinya’da sanayi devrimi ile baglayan makinelesme, sanayinin gelisimi ve buna bagl
olarak kiiresel ticaretin artmasi nedeniyle petrole olan talep her gegen giin artmakta ve
uretim sdreci petrole bagimli hale gelmektedir. Diinya’da en ¢ok kullanilan enerji
kaynag1 olan petrol stratejik, politik, siyasi ve ekonomik olarak ticari emtia halindedir.
Petrol rezervlerinin yeryiiziinde dengesiz dagilmasi ve petrole olan talebin siirekli

artmasi nedeniyle petroliin stratejik 6nemi artmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki yiikseklik kiiresel ekonomiyi c¢esitli yollardan
etkilemektedir. Uluslararasi alanda transfer petrol ithal eden tlkeden petrol ihrag eden
tilkeye dogru gerceklesmektedir. Bu nedenle petrol ihracati yapan iilkeler talebi
kademeli olarak arttirmaktadir. Geligmis iilkelerde iiretim yogunlugu azaldigi i¢in
enerji girdilerinde yasanacak artiglarin ekonomide mal ve hizmet tretimi maliyetinde
de artisa neden olacaktir. Petrol fiyatlarindaki artis fiyatlar genel diizeyini, enflasyonu,
sirket kazanglarini, para politikasindaki degisiklikleri ve doviz kurlarini etkileyecektir.
Ayrica petrol fiyatlarinda yasanacak artisa bagl olarak tiiketicilerin tasarruf etmeye
ireticilerin ise liretim ve yatirimlarini arttirmalarina tesvik edebilecektir (Mussa, 2000:

13).

Sekil 3: 2021 Yili Ulkelere Gore Ham Petrol Rezervleri
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Ulkelere Gore Ham Petrol Rezervleri

Diger iilkeler; 26%

Rusya; 6% 7
ABD; 3% .

* Venezuela Suudi Arabistan =Kanada =Iran =Irak =ABD = Rusya Diger iilkeler

Kaynak: (www.enerji.gov.tr)

2021 yihi itibariyle kiiresel alanda toplam ham petrol rezervi 244,4 milyar
tondur. Sekil 3’te goriildigi tizere %20’lik pay ile en yiiksek rezerv Venezuela’da,
%17 oran ile Suudi Arabistan, %11 Kanada, %9 Iran, %8 Irak, % 6 Rusya, %3 ABD

ve %26’lik oranla diger tilkeler izlemektedir.

Tablo 2: 2010-2050 Yillarinda Petrol Talebi (Milyon Varil/Giinliik)

Yillar  Petrol Dé) agzal Komur Nuakleer Hidro  Yenilenebilir TOTAL
1990 63 33 43 9 10 1 159
2000 72 40 46 11 12 1 183
2010 81 53 71 12 15 5 237
2020 91 66 74 13 19 16 280
2030 94 79 71 14 23 33 315
2040 95 90 71 15 24 54 350

Kaynak: Tiirkiye Petrolleri A.O. Petrol ve Dogalgaz Sektor Raporu, 2021: 10

2050 yilinda petrole olan talebin giinlilk yaklagik 91 milyon varil olacag:
tahmin edilmektedir. Orta Dogu, Afrika, Asya Pasifik Orta ve Giiney Amerika
bolgelerinde talepte ylikselis beklenirken, Kuzey Amerika, Avrupa ve Avrasya
bolgelerinde ise diisiis beklenilmektedir (www.tpao.gov.tr). Yenilenebilir enerji
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kaynaklarma olan ilginin artmasi, elektrikli otomobillerin sayisinda artiglarin
yasanmasi ve strdiiriilebilir kaynaklarin arttirilmasi gibi gelismeler petroliin enerji
kaynaklar1 icerisinde yer alan paymin disiiriilmesi hedeflenmektedir. Diinya
nifusunun artmasi ile beraber enerji kaynaklarina olan talep de her gecen giin

artmaktadir. Asagidaki tabloda yillara gore enerji kaynaklarina olan talep belirtilmistir.

Tablo 3: 2023 Temmuz Ay1 Verilerine Gére OPEC Uyesi Ulkelerin
Petrol Uretimi (Gunluk/Varil)

- Mayis Haziran Temmuz
Ulke 2021 2022 2053 2023 2023
Cezayir 913 1,017 973 954 955
Angola 1,123 1,140 1,124 1,114 1,170
Kongo 264 262 269 260 270
Ekvator 98 84 58 64 60
Ginesi
Gabon 182 197 205 206 211
Iran 2,392 2,554 2,698 2,760 2,828
Irak 4,046 4,439 4,134 4,162 4,203
Kuveyt 2,419 2,704 2,555 2,550 2,558
Libya 1,143 981 1,169 1,162 1,110
Nijerya 1,372 1,204 1,284 1,295 1,255
Suudi 9,114 10,530 9,976 9,989 9,021
Arabistan
BAE 2,727 3,066 2,894 2,895 2,900
Venezuela 553 675 743 734 772
TOTAL 26,346 28,854 28,084 28,146 27,310

Kaynak: (www.opec.org)

OPEC’in tyesi 13 iilkenin ham petrol iiretimi Temmuz 2023’te ortalama
giinliik 27 milyon varil olarak gergeklesmistir. Yukarida yer alan tabloda iiye iilkelerin

tiretimleri yer almaktadir.

Tablo 4: 2011-2021 Bolgelere Gore Dinya Petrol Tuketimi
(Milyon/Gunluk/Varil)

Orta ve Avrupa
Glney ve S rEa Afrika P?s?]/‘?k
Amerika  Avrasya ogt

Kuzey

Yillar Amerika

TOTAL
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2011 22,5 6,1 18,8 8,1 3,4 28,5 87,4

2012 22,1 6,3 18,4 8,5 3,6 29,7 88,5
2013 22,4 6,5 18,3 8,7 3,8 30,3 89,9
2014 22,5 6,5 18,1 8,9 3,8 30,8 90,6
2015 22,9 6,3 18,4 8,8 3,9 32,2 92,5
2016 23,0 6,1 18,8 9,0 3,9 33,4 94,2
2017 23,2 6,1 19,1 91 4,0 34,6 95,9
2018 23,8 5,9 19,2 9,2 4,0 35,5 97,5
2019 23,6 5,8 19,2 9,0 4,0 36,1 97,7
2020 20,7 51 16,9 8,3 3,6 34,1 88,7
2021 22,3 5,6 17,8 8,6 3,9 35,8 94,1

Kaynak: Tiirkiye Petrolleri A.O. Petrol ve Dogalgaz Sektor Raporu, 2021: 16

Diinya niifusunun artmasi ve biiyiimesiyle beraber enerji kaynaklarina olan
ihtiya¢ artmaktadir. Giliniimiizde bu ihtiyacin karsilanabilmesi i¢in enerji
kaynaklarindan biri olan petroliin tiiketimi hizla artmaktadir. Ancak petroliin
yenilenemez enerji kaynagi olmasi ve bir giin tiikkenebilecegi gz ardi edilemez bir
gercektir. 2020 yilinda kiiresel petrol tiiketimi glinliik 84 milyon varil iken, Covid-19
salgiminin etkisinin azalmasi ile 2021 yilinda ise giinliik 94 milyon varil seviyesine
yiikselmistir. Tablo 4’te bazi iilkelerin petrol tiikketimlerine dair veriler yer almaktadir

(Www.tpao.gov.tr).

2020-2030 yillarinda kiiresel diizeyde petrole olan talebin 106,4 milyon varil
seviyesine kadar yiikselmesi beklenmektedir. Bu donemde 7,7 milyon varil artis ile en
fazla talep artisinin Asya Pasifik bolgesinde sonrasinda 1,5 milyon varil ile Afrika ve

Orta Dogu’nun takip etmesi beklenmektedir (www.tpao.gov.tr).
2.2.5. Tiirkiye’de Petrol Uretimi ve ithalati

Tiirkiye’de akaryakitlarin tiikketim, iiretim ve ithalatina dair bilgiler aylik olarak
EPDK tarafindan yayimlanmaktadir. Petrol piyasasi igerisinde benzin, fueloil,
motorin, gazyagi, havacilik, denizcilik gibi diger iirlinler yer almaktadir. 2023 Kasim
ay1 sonu itibariyle Tiirkiye’de satis1 yapilan benzin tiirlerinin tamami 344.032,49 ton

olarak ger¢eklesmistir (Www.tpao.gov.tr).
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Tablo 5: 2023 Kasim Sonu Itibariyle Ulkelere Gore Ham Petrol ithalati

(Ton)
Ulke Ham Petrol
Rusya Federasyonu 1.650.058,31
Irak 481.667,37
Kazakistan 421.314,95
Suudi Arabistan 186.546,08
Nijerya 154.757,33
Ekvator Ginesi 41.319,62

Kaynak: (www.epdk.gov.tr)

Tiirkiye, bilinen petrol rezervleri bakimindan fakir iilkelerden biridir. Bu
nedenle petrole olan i¢ talep ithalat yoluyla giderilmeye calisilmaktadir (Akpinar,
2005: 234). Tablo 5’te Kasim 2023 sonunda Tiirkiye nin ham petrol ithal ettigi tilkeler
belirtilmistir. Petroliin ithal edildigi ve en biiyiik ithal iilke konumunda Rusya

bulunmaktadir (www.epdk.gov.tr).

Tiirkiye’de petrol arama faaliyetlerinde kamuda sadece Tiirkiye Petrolleri
Anonim Ortaklig1 yer alirken, piyasada ise 2005 yilinda Tiipras’in 6zellestirilmesiyle
kamu pay1 kalmamistir (Peker ve Glimrah, 2007: 86). TPAO, 21 Ocak 1955°te ilk kez
Garzan-12 kuyusunda petrol bulmus ve ¢aligmalarini bu bolgede yogunlastirmistir.
TPAO 1955°te 178.000 ton, 1956°da 305.000 ton, 1959°da 372.000 ton ham petrol
tretmistir. 1950°de 18.000 ton olan ham petrol iiretimi 1960°da TPAO etkisiyle
362.000 tona ¢ikmistir (Haykir ve Demir, 2017: 261).

2022 yilinda Tiirkiye’de 3.58 milyon ton ham petrol tiretimi yapilmistir. Ancak
33.49 milyon ton ham petrol ise ithal edilmistir. Buna bagli olarak Tiirkiye nin %90
oraninda ham petrol ithalatina bagli oldugunu séylemek miimkiindiir. 2022 yilinda
Tirkiye’de 421.408 metre sondaj yapilarak 191 ham petrol kuyusu acilmistir
(Www.enerji.gov.tr). 2022 yili sonu itibariyle Tiirkiye’de ham petrol rezervindeki
petrol  8.304.261,249  wvaril, iretilebilecek kismi  1.694.348,110  varildir
(www.mapeg.gov.tr). 2023 Temmuz ayinda petrol piyasasinda (benzin tiirleri, motorin
tirleri, Fueloil tirleri...) toplam 3.415.921,38 ton iretim yapilmistir
(www.epdk.gov.tr).
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Tiirkiye’de 2022 yilinda toplam ortalama 71.955 v/g ham petrol {iretimi
yapilmistir. MAPEG verilerine gore ise lilkede 65 adet Gretim kuyusu, 126 adet arama
ve tespit kuyusu olmak {izere toplam 19 adet kuyu sondaj1 gerceklesmistir. 2023 yili
Nisan ayinda ise ayn1 anda sondaj yapan aktif kule sayis1 ise 40 adettir. Sadece karada
degil sondaj gemileri ile denizde de arama faaliyetleri devam etmektedir
(www.tpao.gov.tr). Sekil 4’te Tirkiye’nin 2013-2022 yil1 arasinda ham petrol iiretimi
verilerine yer verilmistir. Sekilde de goriildiigii lizere petrol arama caligsmalar1 sonucu

petrol Gretimi artan trend sergilemektedir.

Sekil 4: 2013-2022 Turkiye Ham Petrol Uretimi

(v/g)

48.166
49.320

50.520

51.248

57.251
59.941
64.322
69.116
71.955

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Kaynak: Turkiye Petrolleri A.O. Petrol ve Dogalgaz Sektér Raporu, 2022: 48

Kiresel diizeyde enerji fiyatlarinda ilimli seyir cari islemler dengesine olumlu
yansimaktadir. 2020 yilinda kiiresel salgin déneminde diisen enerji fiyatlarinin da
etkisiyle 28,9 milyar dolar seviyelerine kadar gerileyen, 2021 yilinda ise gerek enerji
fiyatlar1 gerekse i¢ talepteki artis sonrasinda 50,7 milyar dolar seviyesine yiikselen
enerji ithalati, 2022 yilinda jeopolitik gerilimler sonucunda fiyatlardaki artigin
hizlanarak devam etmesiyle 96,5 milyar dolar seviyesine ulasmistir. 2023 yil1 Agustos
ay1 itibartyla ise enerji ithalati enerji fiyatlarindaki bir 6nceki yila gore azalisin da

etkisiyle 78,6 milyar dolara kadar gerilemistir (www.sbb.gov.tr).

Sekil 5: Enerji ithalatimn Toplam ithalattaki Pay1 % (Ayhk)
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Enerji ithalatinin Toplam ithalattaki Pay: % (Aylk)
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Kaynak: (www.turkonfed.org)

Tiirkiye’de tiretimin ithalata dayanmasindan dolay1 enerji maliyetlerinde artisa
ve dis ticaret acig1 sorununun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Tiirkiye’de dis
ticaret acigimin ana sebebi enerji acgigl oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Makroekonomik verilere gore enerji ihtiyaci siirekli artmakta ve enerji ithalati
O0demeler bilancosunda 6nemli rol oynamaktadir. Enerji ithalatinin toplam ithalat
igerisindeki ortalamasi %20’lere ¢ikmistir. Tiirkiye’nin enerjide disa bagimli olmasi
ve artan enerji ihtiyacinin ithalat yolu ile karsilanmasi dis ticaret agiginda enerji
kaleminde artisa neden olmaktadir (Damar ve Yildirim, 2023: 1080). Sekil 5’te
goriildiigl lizere enerji ithalatinin toplam ithalattaki pay1 artan bir trend sergilemistir.
Covid-19 pandemisi etkisiyle 2019-2020-2021 yillarinda enerji ithalati azalma
gdstermis, pandemi etkisinin azalmasiyla enerji ithalati tekrar artmistir. Nisan 2023°te

enerji ithalat1 toplam ithalat pay1 igerisinde %18,2’lik orana sahip olmustur.
2.2.6. Petrol Fiyatlari ve BIST Sinai Endeksi Arasindaki Iliski

Ulke ekonomisi igin petrol vazgegilmez bir enerji kaynagidir. Ozellikle bu
enerji ihtiyacini kargilamak icin petrol ithal eden iilkelerde petrol fiyatlarinda yasanan

gelismeler ekonomiyi de etkileyebilmektedir. Petrol sanayi sektoriinde ise Onemli bir
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konumdadir. Sanayi sektorii enerji ve ulasim ihtiyacim1 petrol araciligiyla
kargilamaktadir. Bu nedenle petrol fiyatlarinda yasanacak dalgalanmalar sanayi ile

sanayi alaninda faaliyet gosteren sirketlerin karlilik ve nakit akislarini etkilenmektedir.

Klasik Arz Soku Yaklasimi, enerji kaynagi olarak kullanilan petroliin iiretim
faktorii olmasi petrol fiyatlarinda yasanacak artigin Ulkelerin Uretim duzeyinde
etkileyecegi olacagini 6ne siirmektedir. Talep Yonlii Yaklasim ise petrol fiyatlarinda
yasanacak degisimlerin yatirim ve tiiketim yolu ile ekonomiyi olumsuz etkileyecegi
ve bu nedenle petrol ithal eden dlkelerin ekonomilerinin etkilenmesi, tlkeye gelen
yabanci yatirimin azalmasi ve artan iiretim maliyetleri karsisinda yurti¢i yatirimlarin

yetersiz kalacagini ileri siiriilmektedir (Tiitlincii ve Kahveci, 2020: 849).

Petrol fiyatlarinda yasanacak artig, iiretimde yer alan sirketlerin iiretim
miktarlarinin azalmasina yol acacaktir. Ayrica petrol ithal eden iilkelerde dis ticaret
ac1g1 olusacak ve agigin artmastyla iilke servetinin petrol ihrag eden iilkelere dogru
kaymasina neden olacaktir. Petrol fiyatlarinin artmasi piyasadaki para talebini
arttirarak faizlerin artmasina neden olabilecektir. Hisse senetleri ile petrol fiyatlari
arasindaki iliskiyi sermaye varliklar1 fiyatlama modeline gore aciklamak gerekirse;
petrol fiyatlarinda yasanacak gelismeler maliyet artisina neden olmakla beraber
isletmelerin nakit akislarinda azalmaya yol agabilecektir. Ifade etmek gerekirse aym
portféyde yer alan hisse senetlerinin getirisi, ayn1 portfoy sirketlerinin ne kadari petrol
tirettigi ve ne kadarmin tiikettigi hisse senedi getirilerinde etkili olabilmektedir. Bir
portfdyde petrol talep eden sirket sayis1 fazla ise petrol fiyatlarinda yasanacak artislar
o portfoyde yer alan sirketlerin getirilerinde de azalmaya yol acacaktir (Karakus ve

dig., 2021: 618).

Kiiresel alanda yaganan ekonomik olaylarin sayisindaki artig, insan kaynakl
felaketlerin biiylimesi, petrol ve gaz iiretim teknolojilerinde yasanan ilerlemelerden
dolayi1 enerji kaynaklarinin arz ve talep dengesinde degisiklikler yasanmaktadir. Bu
ylizden bu tiir krizler sanayi endekslerinde de dnemli degisikliklere neden olmaktadir.
Sanayi endeksi ile petrol arasindaki etki faktorleri; iiretimde kullanilan isleme
teknolojileri, sektor verimliligi, iilkenin isgiicii maliyetini belirleyen gelismislik
duizeyi ve ekonomide yer alan sektorlere yonelik devlet destekli diizenleme sistemleri

etkili olmaktadir. Sanayi ve petrol piyasasi iliskisi ile ilgili yapilan c¢aligmalarda
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aralarindaki etkinin 6nemli oldugu ancak sanayi sirketlerinin petroliin kiiresel alandaki
arzint dikkate alarak verimli bir sekilde faaliyet gdstermesi igin kati1 yakita gore

petroliin 6nemini goz oniinde bulundurmasi gerekir (Akbulaev ve Rahimli, 2020: 324).
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UCUNCU BOLUM

BIST SINAi ENDEKSI iLE DOViZ KURU VE PETROL
FIYATLARI ARASINDAKI ILISKi

3.1. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde BIST Sinai endeksi; hisse senetleri, doviz kuru, borsa endeksleri,
sanayi endeksi, menkul kiymetler piyasasi ve diger degiskenler (altin, faiz, enflasyon,
enerji fiyatlari, petrol fiyatlar1) arasindaki iliskileri incelemek amaciyla yapilan
ampirik calismalara yer verilmistir. Ancak bu calismalarda goriis birligine

varilamadig1 anlasilmistir.

Aydemir ve Demirhan’in (2009) ¢alismasinda, hisse senedi fiyatlar1 ile doviz
kurlar1 arasindaki nedenselligi incelemislerdir. 2001-2008 donemi glinlik veriler
kullanilarak Toda-Yomamoto analizi ile test edilmistir. Analiz sonucunda doviz kuru
ile borsa endeksleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu tespit etmislerdir.
BIST 100, finans, teknoloji, sanayi ve hizmet endekslerinden doviz kuruna negatif
nedensellik iligkisi, teknoloji endekslerinden doviz kuruna dogru pozitif nedensellik

iligkisi oldugu sonucuna ulagilmislardir.

Akel ve Gazel (2014) ¢alismasinda, BIST Sinai endeksi ile Reel Efektif doviz
kuru endeksi ve Euro/TL doviz kuru ve dolar kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismada 2005-2013 déneminin aylik verileri alinarak ARDL Sinir testi ile analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda BIST Sinai endeksi ile Euro ve dolar endeksi arasindaki
iliskinin yonii negatif olarak tespit edilmistir. BIST Sinai, dolar endeksi ve doviz kuru
arasinda uzun donemli olarak pozitif ve istatistiksel anlamli bir iliski sonucuna

ulasilmiglardir.

Altin (2014) ise galismasinda, doviz piyasalarindaki degisimlerin Tiirkiye
menkul kiymetler piyasasi tizerindeki etkilerini incelemistir. Calismasinda 2001-2013
doneminin giinliik verilerinin kullanilarak BIST 100 endeksi ile Euro, Dolar, ingiliz

sterlini ve Japon yeni arasindaki iligkiyi incelemek i¢in Engle-Granger ve Johansen
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esbiitiinlesme analizini kullanmistir. Analiz sonucunda BIST 100 ile déviz kurundaki

degisimler arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu sonucuna ulagmustir.

Acaravcr ve Karadmer (2017) calismasinda, 2008-2017 déneminin aylik
verileri kullanilarak reel doviz kuru artis orami ile BIST Sinai endeksi getirisi
arasindaki iliski VAR Modeli ve Granger Nedensellik analizi ile test etmigslerdir.
Analiz sonucunda BIST Sinai endeksinin getirisi reel doviz kuru artis oranina dogru

tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Alper ve Kara (2017) ise c¢alismasinda, hisse senedi piyasasinin
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi incelemistir. 2003-2017 déneminin
aylik verileri alinarak; déviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, altin fiyatlari, para arzi,
petrol fiyatlar1 dis ticaret dengesi ile sanayi liretim endeksi verileri kullanilarak BIST
Sinai ile olan iligki etki-tepki analizi ve varyans ayristirma analizi ile incelenmistir.
Analiz sonucunda reel hisse senedinin getirisi tizerinde en etkili olan degiskenin doviz
kuru oldugu tespit edilmistir. Ayrica ampirik bulgular incelendiginde enflasyon orant,
para arz1 ve reel petrol fiyatlar1 gibi diger degiskenlerin reel hisse senedi getirilerindeki

degisimleri aciklamada yetersiz kaldig1 sonucuna ulasilmislardir.

Aydin (2017) ise ¢alismasinda; Turkiye, Meksika, Filipinler, Endonezya, Cin,
Brezilya ve Arjantin iilkelerinin hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlar1 arasindaki iliski
simetrik ve asimetrik nedensellik testleri ile incelemistir. Calismada Turkiye igin
1995-2016 doneminin aylik verileri kullanilmistir. Aydin analiz sonucunda simetrik
nedensellik analizine gore degiskenler arasindaki nedensellik yonii borsadan doviz
kuruna dogru iken asimetrik nedensellik analizine gore ise borsadan doviz kuruna

dogru nedensellik iliskisi hem pozitif hem negatif soklar tespit etmistir.

Sinem ve Kemal Eyiipoglu (2018) ise calismasinda, Borsa Istanbul sektdr
endeksleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla 2011-2016
doneminin giinliik verileri kullanilarak ARDL ve Toda-Yomamoto nedensellik
analizleri ile test etmislerdir. Analiz sonucunda dolar kurunda meydana gelen artis
BIST Sinai dahil olmak tizere 21 endeks iizerinde istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif
bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmiglardir. Dolar ile paralel olarak euro kurunda

meydana gelen artis BIST Sinai dahil olmak iizere 23 endeks lizerinde istatistiksel
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olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir. Toda-Yomamoto
nedensellik analizine gore ise doviz kurundan BIST Sinai, BIST Gida, BIST Metal
Ana, BIST Hizmetler, BIST Elektrik, BIST Ulastirma, BIST Turizm, BIST Ticaret ve
BIST Holding endekslerine dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu tespit

etmislerdir.

Akdag ve Yildirim (2019) ¢alismasinda, dolar kurunda meydana gelen soklarin
BIST Sanayi ve BIST Finans endeksi iizerindeki etkisi ve aralarinda karsilikli olarak
bir iliskinin olup olmadigini incelenmislerdir. Calismada 2000-2008 ddneminin
giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak veriler Granger Nedensellik analizi ile Hatemi-J
asimetrik nedensellik analizi ile test edilmistir. Analiz sonucunda, Granger nedensellik
analizine gore degiskenler arasinda karsilikli bir nedenselligin oldugu ve Hatemi-J
nedensellik analizi sonucuna gore ise dolar kurundaki pozitif ve negatif soklardan
BIST Sanayi ve BIST Finans endekslerindeki pozitif ve negatif soklara dogru

nedenselligin var oldugu sonucuna ulasilmistir.

Mroua ve Trabelsi (2019) ise ¢alismasinda; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giiney Afrika’daki doviz kurundaki degisikliklerin borsa endekslerindeki oynaklikla
olan iligkisini incelemislerdir. Calismada 2000-2018 ddneminin gunluk verileri
kullanilarak veriler ARDL analizi ile test edilmistir. Analiz sonucunda ddviz
kurundaki hareketlilik belirtilen iilkelerin kisa ve uzun vadeli olarak hisse senedi

piyasasi endeksinde 6nemli etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Altunéz (2020) calismasinda, hisse senedi getirisi ile dolar kuru arasindaki
iligkiyi incelemek i¢in 2008-2018 doneminin aylik verilerini kullanmistir. Verileri
ARDL ve Granger nedensellik analizi ile incelemistir. Analiz sonucunda, Tiirkiye’deki
hisse senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasinda uzun dénemli negatif esbiitiinlesme
iligkisi tespit edilmistir yani bagka bir ifadeyle dolarin dogrudan hisse senedi fiyatlarini

etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Ilgin ve Sar1 (2020) ise ¢alismasinda; faiz orani, enflasyondaki degismeler ve
doviz kuru ile BIST sektor endeksleri (BIST Mali, BIST Sinai, BIST Banka ve BIST
Hizmet) arasindaki iligkiyi uzun ve kisa donemde incelemek amaciyla 2009-2019

doneminin aylik verilerini kullanarak ARDL analizi ile incelenmislerdir. Analiz
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sonunda BIST Sinai ve Hizmet endeksi ile faiz orani, enflasyon ve doviz kuru arasinda

esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmislardir.

Ozdemir (2020) calismasinda Covid-19 siirecinin BIST sektor endeksleri
Uzerine asimetrik etkisini incelemek amaciyla 12 Mart-31 Agustos tarihleri arasindaki
dénemin gunluk verilerini kullanarak Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile
incelemistir. Analiz sonucunda belirlenen donemde meydana gelen vaka ve vefat
sayilarindaki soklar BIST Sinai endeksi tizerinde baz1 donemlerde negatif veya pozitif
soka neden oldugu ve BIST Sinai sektoriiniin Covid-19 sirecinde etkilendigi sonucuna

ulagmustir.

Saidi ve digerleri (2021) ise ¢alismasinda Endonezya’daki hisse senedi endeksi
ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla 2006-2019 doneminin aylik
verilerini kullanarak ARDL ve NARDL analizleri ile test etmislerdir. Analiz
sonucunda kisa vadede doviz kurunun hisse senetleri fiyatlarinda bir simetrik etkiye
sahip oldugu ancak uzun vadede doviz kuru ile oynakligin hisse senedi fiyatlarinin

simetrik ve asimetrik etkiye neden olmadigi sonucuna ulasmislardir.

Sertkaya ve Songur (2021) ¢alismasinda hisse senedi fiyatlari ile doviz kurlar
arasindaki iligkinin incelenmesi amaciyla 1996-2018 doneminin aylik verilerini
kullanarak Hacker ve Hatemi-J simetrik ve asimetrik nedensellik analizleri ile test
etmislerdir. Analiz sonucunda simetrik analize gore hisse senedi fiyatlari reel doviz
kuru endeksinin nedeni oldugu yani hisse senedi fiyatlarindaki degismeler doviz
kurlarimin nedeni oldugu tespit edilmistir. Asimetrik analize gore ise pozitif bilesende
degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iligkisinin var oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Siimer (2021) ise ¢aligmasinda petrol fiyat1 ve déviz kurunun Borsa Istanbul
Sanayi endeksine yonelik olan iliskisinin incelenmesi amactyla Ocak-Eylul 2000
déneminin ikincil verileri alinarak Johansen Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik ile
test etmistir. Analiz sonucunda Borsa Istanbul Sanayi endeksi ile déviz kuru arasinda

cift yonll nedenselligin oldugu tespit etmistir.
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Urkmez ve Boliikbasi (2021) ¢alismasinda déviz kurlarinin hisse senedi
fiyatlarina yonelik etkisini incelemek amactyla 2005-2020 déneminin verileri alinarak
NARDL ve asimetrik esbiitiinlesme yontemi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda
doviz kurundaki degisimler BIST 100 tiim hisse senetleri endeksi ile kisa vadeli olarak
sanayi, hizmet ve teknoloji sektorii endeksleri iizerinde asimetrik etkiye sahip oldugu

anlagilmistir.

Vural ve Azizoglu (2021) ise c¢alismasinda doviz kurundaki ve enerji
fiyatlarindaki degisim ile BIST Sanayi endeks getirisi ve BIST 100°de islem gdren
imalat firmalarinin hisse senetleri getirisi arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla 2012-
2021 doneminin verilerini kullanarak regresyon analizini yapmislardir. Analiz
sonucunda dolar kuru ve petrol fiyatlarindaki degisimin %1 anlamlilik dizeyinde,
dogal gaz fiyatlarindaki degisim ise %10 anlamlilik diizeyinde BIST Sanayi endeks
getirisi lizerinde agiklama giicli oldugu anlagilmistir. Yani dolar kuru ile petrol fiyatlari
arasindaki degisim ile BIST Sanayi endeks getirisi arasinda pozitif yonde iligki oldugu

saptanmistir.

Glines ve Kaya (2022) calismasinda Brent petrol ile BIST 100, BIST Kimya,
BIST Smai ve BIST Ulastirma endeksleri arasinda kisa donemli nedensellik iliskisi
Granger nedensellik analizi ile test etmislerdir. Bu caligmalarinda 09.08.2018 —
01.07.2022 tarihleri arasinda giinliik kapanis verilerini kullanmig Brent petrol ile BIST
Sinai, BIST Ulagtirma ve BIST 100 endeksleri arasinda tek yonlii Granger nedensellik

iligkisi oldugu sonucuna ulagilmislardir.

Karaoglan ve digerleri (2022) ise ¢alismasinda Borsa Istanbul Sanayi endeksi
hisse senedi fiyat1 ile petrol fiyati arasindaki nedensellik iliskisi Ocak 1991-May1s
2020 verileri ile Breitung ve Candelon frekans nedensellik analizi ile incelenmislerdir.
Breitung ve Candelon frekans analizine gore petrol fiyatlarindan hisse senedi fiyatina
dogru hem uzun hem de kisa hem de orta donemde nedensellik tespit edilirken, hisse
senedi fiyatindan petrol fiyatina dogru ise kisa donemde iliskinin var oldugunu tespit

etmislerdir.

Aslanova ve Mammadova (2023) ¢alismasinda ham petrol, Brent petrol, ABD

dolar endeksi, dogal gaz ve Rus rublesi doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi incelemek
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amaciyla 6 Subat 2022 ile 25 Aralik 2022 yillar1 arasindaki haftalik verileri kullanarak
Granger nedensellik analizi ile incelenmislerdir. Ayrica degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla ise VAR modeli kullanilmislardir. VAR modelinin sonucuna goére
ham petrol fiyatinin ABD dolar1 ile Rus rublesi {izerinde anlamli bir etki bulunurken,
ABD dolart ile Rus rublesinin Brent petrol ile ham petrol fiyatlar1 iizerinde anlaml1 bir

etki bulunmamustir.
3.2. CALISMANIN AMACI, YONTEMI ve VERI SETI
3.2.1. Calismanin Amaci

Borsa endekslerini etkileyen bircok makroekonomik faktdr vardir. Bunlardan
bazilar1 enflasyon, faiz oranlari, sanayi iiretim endeksi, petrol fiyatlart ve doviz
kurlanidir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ve enerji ithal eden iilkelerde petrol fiyatlari
sanayi sirketleri i¢cin 6nemli bir girdi maliyeti olmakla beraber iiretim maliyetlerinin
de artmasma neden olabilmektedir. Bu nedenle enerji fiyatlarinda meydana gelen

dalgalanmalar sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri etkilemektedir.

Calismada kullanilan degiskenlerden biri doviz kurunun olmas Tiirkiye’de en
cok islem goren déviz ABD dolar1 oldugu igin tercih edilmistir. ikinci degiskenin
petrol fiyat1 olmasi sanayi iiretimi i¢in gerekli olan enerji kaynagini olusturmasi
nedeniyle tercih edilmistir. Ayrica sanayi endeksini en fazla etkileyecegi diisiiniilen
dolar kuru ve petrol fiyatlar1 olacagi i¢in bu iki makroekonomik degisken tercih
edilmistir. Borsa Istanbul sektdr endeksleri ile petrol fiyatlart ve doviz kurlari
arasindaki iliski bir¢ok arastirmacinin ilgisini ¢ekmektedir. Bu ¢alismasinin amaci ise
BIST Sinai endeksi ile doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi analiz etmektir.
Degiskenlerin ARDL modeli ile analiz edilmesi caligmaya 6zgilinliik kattig1 gibi

literatiire de katki saglayacag diisiiniilmektedir.
3.2.2. Calismanin Yontemi

Zaman serileri genellikle duragan olmayan haldedir. Ekonometrik analizlerde
degiskenler arasinda anlamli iligki bulunmasi i¢in serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Duraganlhigin  saglanmasi i¢in serilere fark alma islemi

uygulanmaktadir.
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Calismada degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda [I (1)] seviyesinde oldugu
icin esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesi miimkiin hale gelmistir. Ik asamada birinci
farkta duragan hale gelen serilere birim kok testleri (ADF, PP, KPSS) uygulanmustir.
Ikinci asamada degiskenler arasinda uzun ve kisa dénem iliskisinin bulunup
bulunmadigini arastirmak i¢in ARDL sinir testi uygulanmistir. Son asama da ise analiz

sonugclar1 agiklanmis ve yorumlanmastir.
3.2.3. Veri Seti ve Betimleyici Istatistikler

Bu ¢alismada 1 Ocak 2003 ile 1 Haziran 2023 tarihleri arasinda aylik veriler
kullanilarak analiz edilmistir. Caligmadaki veriler “E-Views 12” ekonometrik paket
programi kullanilarak analiz edilmistir. Analizde kullanilan tiim degiskenlerin

logaritmalar1 alinmistir.

Tablo 6: Calismada Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Aciklama Kaynak
BIST BIST Sinai Endeksi Agilis Fiyati www.investing.com
SINAI
BRENT Brent Petrol Varil Satis Fiyati Turkiye Cumhuriyet Merkez
PETROL Bankas1 Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)

DOLAR  (USD) ABD Dolart’nin Satig Fiyati ~ www.investing.com

Tablo 6’da calismada kullanilan degiskenlere ait bilgilere yer verilmis ve

degiskenlerin verileri hangi kaynaktan alindig1 belirtilmistir.

Tablo 7: Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistikler

BIST SINAI DOLAR PETROL
Ortalama 6.468 0.996 4.193
Maksimum 9.103 3.140 4.930
Minimum 4573 0.165 2.698
Standart Sapma 0.971 0.783 0.413
Carpiklik 0.514 1.081 -0.563
Basiklik 3.181 3.109 3.096
Jarque-Bera 11.196 48.078 13.104
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Olasilik 0.003 0.000 0.001

Tablo 7°de analizde kullanilan ve logaritmasi alinan BIST Sinai, doviz kuru ve
petrol fiyatlar1 degiskenlere ait betimleyici istatistiklere yer verilmistir. Tablo 7’ deki
degiskenlerin standart sapmalar1 incelendiginde BIST Sinai endeksine ait oynaklik
dolar kuru ve petrol fiyatlarindaki oynakliktan fazla oldugu goriilmektedir. En az
oynaklik ise petrol fiyatlarindadir. Degiskenlerin carpiklik degerleri BIST Sinai ile
petrol fiyatlarinda normal dagilimin ¢arpiklik katsayisi sifira yakin iken dolar kuru ise
normal dagilimdan ¢ok fazla sapmadig: goriilmektedir. BIST Sinai ve dolar kuru serisi
saga c¢arpik iken petrol fiyatlar1 ise sola carpiktir. Basiklik degerleri incelendiginde
basiklik katsayisi olan 3’ten biiyiik oldugu i¢in tiim degiskenlerin dagilimi daha dik ve
kalin kuyrukludur. Jarque-Bera test istatistigine bakildiginda olasilik degerleri sifirdan

biiylik oldugu i¢in degiskenler normal dagilima uymamaktadir.
3.3. EKONOMETRIK UYGULAMA VE ANALIZ
3.3.1. Cahismamin Modeli

Calismada kullanilan model asagida gosterilmistir.

BISTSINAI = f(DOLAR, PETROL) (3)

BIST SINAI endeksi bagimli degisken, DOLAR ve PETROL’{in bagimsiz

degisken oldugu regresyon modeli (4) nolu denklemde verilmistir.

BISTSINAI = ay + a;DOLAR, + a,PETROL, + &, 4)

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi, degiskenler arasinda uzun
donemde iliskinin varligimi arastirmak amaciyla bagimli degiskene gore
sinirlandirilmamig bir hata diizeltme modelini tahmin etmektedir. Bu nedenle 3
numaradaki denklem ile asagida verilen 4 numarali denklem ARDL (m,p,q) modeli

formatinda yeniden ifade edilmistir.
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ABISTSINAI, = By + Byt + B,BISTSINAI,_, + B3DOLAR,_,
m

+ B,PETROL,_, + Z a, ;ABISTSINAI, _;
i=1 ®)

q
+ (lz’iADOLARt_i + 2 a3‘iAPETR0Lt_i + Et

14
=0 1=0

l

(5) nolu denklemde Po sabit terimi, B2, B3, B4, parametreleri uzun dénem kat
sayilari, a1, a2, o3, parametreleri kisa donem katsayilari, t deterministik trendi, (m,p,q)
optimal gecikme uzunlugu, 4 fark operatoriini, &, ise hata terimini ifade etmektedir.
ARDL smir testi sonucglarina gore degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi tespit
edilmesi halinde kisa ve uzun donem katsay1 tahminleri yapilabilmektedir. Uzun
donem katsay1 tahmininde kullanilacak ARDL modeli asagidaki (6) nolu denklemde

yer almaktadir.

m 14
BISTSINAI, = By + Bit + Z a1 ;BISTSINAI,_; + Z a, DOLAR,_;
i=1 i=0 (6)

q
+ Z a3 PETROL,_; + &,

=0
Son asamada degiskenler arasinda kisa donemli iliskinin incelendigi hata

diizeltme modelinin olusturulmasidir. ARDL modeline gore hata diizeltme modeli

asagidaki (7) nolu denklemde yer almaktadir.

m
ABISTSINAIL, = By + Byt + +Z a, ABISTSINAI,_;

=1
14 q (7)
+ Z azliADOLARt_i + Z a3,iAPETR0Lt_i + AECMt_l
i=0 i=0
+ &

(7) nolu hata diizeltme modelinde as,02, 03 katsayilari kisa donem katsayilarini
ifade etmektedir. A ise hata diizeltme terimi veya ayarlama hizin1 gostermektedir. A’

nin istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmas1 gerekmektedir.
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BIST SINAI endeksi ile dolar ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemek
icin yapilan bu c¢alismada bagimsiz degiskenler DOLAR ve PETROL’diir. Bu
calismada dolar ve petroliin BIST Sinai endeksi lizerinde kisa ve uzun dénem etkileri
arastirildigl icin Shin vd. (2014) tarafindan Onerilen veri ayristirma yonteminden

faydalanarak bagimsiz degiskenler asimetrik yapida modele dahil edilmistir.
3.3.2. Duraganlhik ve Birim Kok Testi Sonuclar:

Zaman serileriyle yapilan caligmalarda ekonometrik analizin ilk asamasi
serilerin birim kok igerip icermedigi kontrol edilmektedir. Ciinkii serinin duragan olup
olmadig analizin seyrini etkilemektedir. Birim kdk testi sonucunda seriler duragan ise
VAR analizi uygulanir ve serilerin duragan olmadig1 durumlarda ise nedensellik veya
esbiitiinlesme analizleri kullanilmaktadir. Bu nedenle duraganlik analizi hem
ekonometri agisindan hem de iktisadi teorinin agiklanmasinda 6nemli bir yere sahiptir.
Bir seri birim kok igermiyorsa o seri duragan oldugu soOylenebilir. Seriye uzun
donemde sok geldiginde serinin varyansinda ve ortalamasinda degisim meydana
gelmiyorsa seri duragandir. Seri duragan degil ise birim kok igermektedir (Mert ve

Caglar, 2019: 97).

Pesaran vd. (2001) ve Shin vd. (2014)’nin gelistirdikleri ARDL sinir testi
yaklasimi modelde yer alan degiskenler farkli derecede entegre olsa bile
uygulanabilmektedir. Bu yontemin gergeklesmesi i¢in gerekli olan sart modelde yer
alan degiskenlerin I(2) olmamasidir. Bu nedenle modelde yer alan degiskenlerin I(2)
olup olmadigimi bilmek i¢in birim kok testi ile duraganlik derecelerini incelemek
gerekir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan ADF, PP ve KPSS birim kok testleri
kullanilarak, degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlenmistir. Analizde kullanilan

degiskenlerin logaritmalarinin alinmig hallerine ait grafikler agagida yer almaktadir.

Sekil 6: Logaritmasi Alinmis Degiskenlerin Diizey Degerlerine Ait
Grafikler
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Sekil 6°da goriildiigii tizere BIST Sinai endeksinde 2008 yilinda yasanan
ekonomik krizinin etkisiyle bir diislis ger¢eklesmis ancak 2010 yili itibariyle tekrar
artarak devam eden bir trend sergilemistir. Petrol ise 2008 ekonomik krizde diisiis
yasamig ardindan artan bir trend sergiledikten sonra 2019-2020-2021 dénemlerinde
Covid-19 salgini nedeniyle tekrar diisiis yasadig1 goriilmistiir. Ayrica analiz donemi

boyunca ise dalgali bir seyir izlemistir. Dolar ise 2008 yilinda diisiis yasasa da 2019

PETROL

ve sonraki yillarda artan bir trend sergilemistir.

DOLAR

Tablo 8: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
Test %5 Kritik
Degigkenler Istatistigi %35 Kritik Deger Test Istatistigi Deger
BISTSINAI 0.621 (0) -2.873 -0.895 (0) -3.428
DOLAR 3.550 (2) -2.873 -0.260 (2) -3.428
PETROL -3.197** (1) -2.873 -3.176* (1) -3.428
ABISTSINAI  -15.049 (0) -2.873 -15.083 (0) -3.428
ADOLAR -10.507 (1) -2.873 -11.597 (1) -3.428
APETROL -13.567 (1) -2.873 -13.548 (1) -3.428
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Not: *, ** sirastyla %10 ve %5 onem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez
icerisindeki degerler, Akaike (AIC) kriterlerine gore belirlenmis uygun gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. A ise degiskenin birinci farkinin alindigini ifade etmektedir.

Tablo 9: PP Birim Kok Testi Sonuglar:

Sabitli Sabitli ve Trendli
Test %5 Kritik
Degiskenler Istatistigi %S5 Kritik Deger ~ Test Istatistigi Deger
BISTSINAI 0.595 (1) -2.873 -1.022 (2) -3.428
DOLAR 3.745 (7) -2.873 -0.251 (7) -3.428
PETROL -2.858** (8) -2.873 -2.805 (8) -3.428
ABISTSINAI  -15.049 (1) -2.873 -15.089 (2) -3.428
ADOLAR -9.636 (7) -2.873 -9.832 (13) -3.428
APETROL -13.582 (14) -2.873 -13.575 (14) -3.428

Not: ** %5 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler, Newey-
West Bandwidth kriterlerine gore belirlenmis uygun Bandwidth gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.
A ise degiskenin birinci farkinin alindigini ifade etmektedir.

Tablo 10: KPSS Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabitli Sabitli ve Trendli
Test %5 Kritik
Degiskenler Istatistigi %S5 Kritik Deger ~ Test Istatistigi Deger
BISTSINAT  1.842 (12) 0.463 0.198 (11) 0.146
DOLAR 1.729 (12) 0.463 0.497 (11) 0.146
0.291%**
PETROL (11) 0.463 0.255 (11) 0.146
ABISTSINAI  0.222 (0) 0.463 0.138 (0) 0.146
ADOLAR 1.295 (2) 0.463 0.034 (7) 0.146
APETROL 0.086 (11) 0.463 0.049 (11) 0.146

Not: *** %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez icerisindeki degerler,
Newey-West Bandwidth kriterlerine gore belirlenmis uygun Bandwidth gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. A ise degiskenin birinci farkinin alindigini ifade etmektedir.

Sekil 7: Birinci Farklar1 Alinms Serilere Ait Grafikler
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Tablo 8, 9 ve 10 incelendiginde hem diizey degerlerinde hem de 1. farklar igin
BIST SINAI endeksi ve dolar degiskeni her ii¢ birim kok testi sonuclarma gére diizey
degerlerinde birim kok icerdigi yani duragan dis1 oldugu fakat 1. farklar1 alindiginda
duragan hale geldikleri goriilmistiir. Petrol degiskeni ise sabitli modelde her tig birim

kok testine gore seviye degerlerinde duragan ¢ikmastir.
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Sekil 7° de birinci farklart alinmig serilere ait grafige yer verilmistir.
Grafiklerden anlasildig: iizere fark islemi alindiktan sonra tiim seriler sifir ortalama

etrafinda duragan bir yapi sergiledigi goziikmektedir.

3.3.3. ARDL Smr Testi

Tiim serilere duraganlik testleri uygulanmis ve degiskenlerin birinci farklar
alindiginda duraganlik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Bu bilgiler 1s1ginda

degiskenlerin gelecekte analiz ve tahminler i¢in kullanilabilecegini gostermektedir.

Es biitiinlesme teknikleri i¢cin ortak 6zellik olarak serilerin ayn1 dereceden
entegre olmasi ve hepsinin I(1) diizeyinde olmasi temeline dayanir. Peseran, Shin ve
Smith (2001) yaptiklar1 calismada analiz edilen zaman serileri I(0) veya I(1) olmas1
durumunda ise saglam sonu¢ veren otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL, Auto-
Regressive Distributed Lag) modelini 6nermislerdir. Bu modelde seriler farkli
derecede biitlinlesik olsalar dahi esbiitiinlesme testlerinin yapilmasina olanak
saglamaktadir. Ancak ARDL testinde dikkat edilmesi gereken en Onemli nokta

serilerin ikinci dereceden entegre (I(2)) olmamas1 gerektigidir.

Sekil 8: ARDL Modeline Ait Akaike Bilgi Kriterine Gore En Iyi 20 Model

K R R R R R R A S T R A
R
\}}}}\}\\\}}}}}}\}}‘v
_2.39}\“‘}‘}}}}“‘}\}\¢
AR T A T A T R N A T R S R
A T A R A
2L e T T T e
‘\“‘\‘\\\\“¢¢
R T R A A A A
| [ I |
- [ | [
S A A A N
\}}}\\}\\\}'
I o I I
-2.42 R T . \ .
S R S R
EEEEEi
| [
'2.43“ v
\
Ly
Voo
[2.44
N N NN ™mo;mo a;m o N AdAdadada aauaw
N N O N A 0 0O 0 6o oS o0 S 60 AF oA
A N N0 A4 A4 a0 Ad 00 a0 AdAN Ad o0 S A o0
0O O 0 00 00 0 000D O DD O 4D D DD =D
A OO OoooOooQoAQoOoooboooonfoaaaaanb
x X X (X X (X (X X (X X X (X X (X (X X x x x o
T 4 I I I I I I I I I I I I I I I I < I

Serilere yapilan birim kok testi sonucunda serilerin hepsi birinci dereceden
entegre olmakta ve degiskenlerin higbiri I(2) olmadig1 belirlenmistir. Dogrusal ve

dogrusal olmayan ARDL esbiitiinlesme iligkisine bakilabilecektir. Uygun model
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secilirken Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak olasi 2028 model arasindan en uygun
model ARDL (1,2,2) modeli belirlenmistir. Akaike Bilgi Kriterine gére en iyi 20

model Sekil 8’de verilmistir.

72



Sekil 9: ARDL (1,2,2) Modeline Ait CUSUM Grafigi
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Parametrelerin istikrarli olup olmadigina karar verebilmek icin CUSUM
grafigine bakilmis ve grafige yer verilmistir. Sekilde yer alan kirmizi ¢izgiler %95
giiven siirini, diiz olan mavi ¢izgiler ise yapisal kirilmanin var olup olmadigini yani
parametre tahminlerini ifade etmektedir. Sekil 9°da goriildiigii lizere parametre
tahminleri giiven siniriin disina ¢ikmadigi goriilmektedir. Yapisal kirilma yoktur ve

istikrar kosulu saglanmaktadir.
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Tablo 11: ARDL (1,2,2) Modeli Tahmin Sonuclar:

Uzun D6nem Tahminleri

Bagimli Degisken:
ABISTSINAI Katsay1 Standart Hata  t-istatistigi P degeri
DOLAR 1.520 0.179 8.462 0.000
PETROL 0.547 0.222 2.472 0.014
Kisa Donem Tahminleri
Bagimli Degisken:
ABISTSINAI Katsay1 Standart Hata  t-istatistigi P degeri
C 0.161817 0.031078 5.206815 0.0000
APETROL 0.111243 0.034133 3.259104 0.0013
APETROL;_4 0.125774 0.034557 3.639580 0.0003
ADOLAR -0.178479 0.117401 -1.520244 0.1298
ADOLAR;_4 -0.348309 0.122239 -2.849411 0.0048
EC,_4 -0.052308 0.011421 -4.579888 0.0000
R-squared=0.215 DW= 2.151
Sinir Testi Sonuglari
H,: Esbiitiinlesme vardir.
p 1(0) I(1) *

F=6.933 %10 3.26 4.247
K= 2 %5 3.94 5.043

%1 5.407 6.783

*: n=80 i¢in Narayan (2005) tarafindan iiretilen degerlerdir.

Tanisal Test Sonuglari

Otokorelasyon (Bresush-Godfrey): F=0.809 (p= 0.446)

Normallik (Jarque-Bera): JB=16.605 (p=0.000)

Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.809 (p= 0.446)

Tablo 11’te yer alan ARDL (1,2,2) modeline ait tahmin sonuglarina yer

verilmistir. Kurulan modelin normal dagilip dagilmadigina karar vermek i¢in Jarque-

Bera test istatistifine bakilmalidir. Modele ait olan Jarque-Bera olasilik degeri

0.000<0.05’ten kii¢iik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilecek, varlik hipotezi kabul

edilecektir yani hata terimleri normal dagilmamaktadir. Degisen varyans sorununun

olup olmadigini anlamak icin ise Breusch-Pagan-Godfrey testlerine bakilmalidir.

Modele ait Breusch-Pagan-Godfrey test sonucu 0.446>0.05’den degisen varyans
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sorunu olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Otokorelasyon sorununun olup olmadigini
anlamak icin ise Breusch-Godfrey test istatistigine bakmak gerekir. Hesaplanan

olasilik degeri 0.446>0.05"den otokorelasyon sorunu olmadigi bulunmustur.

Seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigini test etmek amaciyla
siir testi kullanilmaktadir. F-istatistik degeri 6.933 olarak bulunmustur. Bu da %]l
anlamlilik diizeyinde iist sinir degeri olan 5’ten biiyiik oldugu i¢in BIST Sinai endeksi
ile dolar kuru ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun donemde iligki bulundugunu ifade

etmektedir.

Degiskenler arasinda uzun dénemde bir iligki belirlendikten sonra kisa ve uzun
donem katsayilar1 tahmini yapilabilir. Uzun donem tahmininin sonucuna gore dolar
degiskenine ait parametre 1.520 olarak bulunmustur. Bu deger %5 anlamlilik
diizeyinden biiyiik ¢ikmis ve istatistiki olarak anlamlidir. Yani doviz kurunda yasanan
%1°lik artis sonucunda BIST Sinai endeksi %1,52 artmaktadir. Petrol ise 0.547 olarak
bulunmus %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. ifade
etmek gerekirse petrol fiyatlariin %1 artmasina bagli olarak BIST Sinai endeksi ise

%0.54 artmaktadir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisine bakildiginda hata dlzeltme
modelinin (EC,_,) ¢alistig1 sonucuna ulagilmistir. Hata diizeltme terimi 0-1 arasinda
negatif, anlamli ve katsayis1 -0.052 olarak bulunmustur. Bu sonuca gore kisa donemde
olusan sapmalarin %0.5’inin sonraki dénemde diizelerek dengeye ulasacagi sonucu
c¢ikarilabilmektedir. Yapilan analiz sonucuna gére BIST Sinai endeksi ile dolar kuru

ve petrol fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Giliniimlizde ekonomik faaliyetler enerji ile yapilabilmektedir. Bu nedenle
enerji, tlkeler i¢in vazgecilmez bir kaynaktir. Petrol gibi yenilenemeyen enerji
kaynaginda yasanan gelismeler iilke ekonomileri i¢in Onemli bir etkiye sahiptir.
Ekonomide yer alan sektdrlerde enerji 6nemli bir kaynak olmakla beraber en cok
iiretim sektoriinde yer alan sanayi isletmeleri i¢in daha 6nemlidir. Ekonominin temel
sektorlerinden biri sanayi sektoriddr. Sanayi Uretiminin énemli girdilerinden biri olan
petrol fiyatlarinda yasanacak artis iiretim maliyetlerinin de artmasina neden olacaktir.
Uretim maliyetinin artmas: tiiketicilere yansiyarak tiiketici talebinde azalmaya,
iiretime ve issizlige yol acacaktir. Ayrica hammadde ve ara mallar1 ithal eden
isletmeler i¢cin ise doviz kurunda ve petrol fiyatlarinda yasanacak degisimler
isletmelerin maliyetleri, karliliklar1 ve satis fiyatlar1 gibi ekonomik durumlari tizerinde
etkili olacaktir. Bu durumlar ekonomiyi ve ekonomide yer alan sektorleri de
etkilemektedir. Yasanan gelismeler neticesinde menkul kiymet borsalarinda faaliyet
gosteren sektorlerin hisse senedi fiyatlar1 degisimlere tepki gosterecektir. Bu yiizden
BIST Smai endeksinin makroekonomik faktdrlerden etkilenmesi sonucu endekste

degisim olmasi kaginilmazdir.

Bu kapsamda, BIST Sinai endeksi, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigr incelenmistir. Analizde kullanilan
degiskenlerden, BIST Sinai endeksi bagimli degisken, doviz kuru ve petrol fiyatlar
ise bagimsiz degisken olarak analizde kullanilmistir. BIST Smai endeksi
(BISTSINAI), dolar/TL (USD) ve brent petrol fiyatlar1 (PETROL), uzun dénemdeki
iligkileri; 2003:M01-2023:M06 donemine ait 246 adet aylik veriyi igeren veri seti,

ARDL sinir testi modeli kullanilarak analiz edilmistir.

Calismada yer alan degiskenlere duraganlik testi uygulanmis ve logaritmasi
alinmustir. Ardindan Tablo 8, 9 ve 10°da {i¢ farkl1 birim kok testi (ADF, PP, KPSS) ile
analiz edilen degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda serilerin duragan oldugu
sonucuna ulasilmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadig:
sonucuna ulagmak i¢in tiim serilerin I(1) yani duragan olmasi gerekmektedir. ARDL

modelinde ise serilerin tamamen I(1) olmamas1 durumunda da serilere esbiitiinlesme
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testi yapilmasina olanak saglamaktadir. Calismada kullanilan serilerin diizeyi I(1)

seviyesinde oldugu i¢cin ARDL sinir testi uygulanmistir.

Calismada kullanilan ARDL sinir testinde serileri analiz etmek i¢in sinir testi
uygulanmis ve seriler arasinda uzun doénemli iligkinin var oldugu sonucuna
ulagilmistir. BIST Sinai endeksi iizerinde doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasinda %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisinin oldugu sonucuna
ulasilmistir. USD degiskeninde yasanan %1°lik artis BISTSINAI iizerinde %1,52,
PETROL degiskeninde yasanan %1°lik birim artis1t BISTSINAI iizerinde %0,54’liik
bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Baska bir ifade ile uzun dénemde dolar kuru ve

petrol fiyatlarinda yasanan artiglar, BIST Sinai endeksinde artisa neden olmaktadir.

Analiz sonucunda, BIST Sinai endeksi ile doviz kuru ve petrol fiyatlari
arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Elde edilen sonuglar; Akel ve Gazel
(2014), Altin (2014), Sinem ve Kemal (2018), Mroua ve Trabelsi (2019), Ilgin ve Sar1
(2020), Urkmez ve Béliikbasi (2021), Vural ve Azizoglu (2021)nun yaptigi
calismalara paralellik gostermektedir. Bu calismada kullanilan degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadigini anlamak i¢in uygulanan ARDL sinir testi
analizi ¢calismanin 6zgiinliigiinli olusturmustur. Ayrica bu caligmanin literatiire katki

saglayacagi diisiiniilmektedir.

Bu ¢alismada, literatiir taramasinda sunulan ¢alismalar ile benzer sonuglar elde
edilmigstir. Literatiirde yapilan ¢aligmalarda hisse senetleri ve doviz kuru arasinda kisa
veya uzun donemli iliskinin bulunmasi bu ¢alismayla benzerlik gostermistir. Déviz
kuru ve petrol fiyatlari ile hisse senetleri arasinda iliskinin bulunmasi1 BIST te yer alan

sektorlerin hisse senetleri tizerinde etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.
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