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Yatirimcilar ile fon talep eden sirketlerin bir araya geldigi borsalar, finansal piyasalarin
en dnemli yapi taglaridandir. Ulkemizde de borsa faaliyetleri Borsa Istanbul’da siirdii-
riilmektedir. Calismada Borsa Istanbul’da yer alan Imalat sektoriindeki en ¢ok isletmeye
sahip bes sektoriin doviz kuru, altin ve petrol fiyatlari ile iliskisi ele alinmistir. Calismada
degiskenlere ait 01.01.2010-31.12.2022 donem araligina ait giinliik veriler Eviews 12.0
paket programiyla analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore serilerin I(1) diizeyinde du-
raganlastig1 tespit edilmistir. Daha sonra seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini tespit
edebilmek i¢in, Johansen esbiitiinlesme analizi ile test edilmistir. Seriler arasindaki yapi-
lan esbiitiinlesme analizinde Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari
sektorii ve Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektoriinde esbiitiinlesme iligkisi bulunamamis-
tir. Aralarinda en az bir egbiitiinlesme iliskisi bulunan serilere Granger nedensellik testi
uygulanmustir. Analiz sonuglarmna gére doviz kuru ile BIST Sektor endekslerinden
Xkmya, Xgida ve Xmana arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.
Petrol fiyatlarindan Xkmya ve Xgida endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi ol-
dugu ve altin fiyatlarindan Xkmya endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulun-
dugu sonucuna ulasilmistir. Ardindan seriler arasindaki etki diizeyini gérebilmek i¢in ya-
pilan FMOLS testinde doviz kurunda yasanabilecek %1°lik bir artisin Xkmya endeksinde
%1,08, Xgida endeksinde %0.43 ve Xmana endeksinde %1,22 oraninda artisa neden ola-
cag1 goriilmektedir. Altin fiyatlarinda yasanabilecek %1°’lik bir artisin Xkmya endeksinde
%0,19 oraninda azalisa neden olacagi, Xgida endeksinde %0,23 oraninda artisa neden
olacagi ve Xmana endeksinde %0,31 oraninda azaliga neden olacag tespit edilmistir. Son
olarak petrol fiyatlarinda yasanabilecek %1°lik bir artisin Xkmya endeksinde %0,20,
Xgida endeksinde %0,15 ve Xmana endeksinde %0,18 oraninda artiga neden olacagi tes-
pit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST sektor endeksleri, déviz kuru, altin fiyatlari, petrol fiyatlari,
Johansen esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi, FMOLS
regresyon testi.



ABSTRACT

COMPARATIVE ANALYSIS OF THE EFFECTS OF FOREIGN EXCHANGE,
GOLD AND OIL PRICES ON BIST SECTOR INDICES (2010-2022)

Ozlem CIFTCI
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DEPARTMENT OF INTERNATIONAL TRADE AND FINANCE

August, 2023

Advisor: Assoc. Prof. Dr. Letife OZDEMIR

Exchanges, where investors and companies requesting funds come together, are one of
the most important building blocks of financial markets. In our country, stock market
activities are carried out in Borsa Istanbul. In the study, the relationship of the five sectors
with the highest number of enterprises in the Manufacturing sector in Borsa Istanbul with
exchange rates, gold and oil prices is discussed. In the study, daily data belonging to the
period of 01.01.2010-31.12.2022 belonging to the variables were analyzed with the
Eviews 12.0 package program. According to the results of the analysis, it was determined
that the series became stationary at the 1(1) level. Then, in order to determine the coin-
tegration relationship between the series, it was tested with Johansen cointegration analy-
sis. In the cointegration analysis between the series, no cointegration relationship was
found in the Metal Goods, Machinery, Electrical Devices and Transportation Vehicles
sector and in the Textile, Clothing and Leather sectors. The Granger causality test was
applied to the series with at least one cointegration relationship between them. According
to the results of the analysis, it has been determined that there is a bidirectional causality
relationship between the exchange rate and the BIST Sector indices Xkmya, Xgida and
Xmana. It was concluded that there is a one-way causality relationship from oil prices to
Xkmya and Xgida index, and a one-way causality relationship from gold prices to Xkmya
index. Then, in the FMOLS test performed to see the effect level between the series, it is
seen that a 1% increase in the exchange rate will cause an increase of 1.08% in the Xkmya
index, 0.43% in the Xgida index and 1.22% in the Xmana index. It has been determined
that a 1% increase in gold prices will cause a 0.19% decrease in the Xkmya index, an
increase of 0.23% in the Xgida index, and a 0.31% decrease in the Xmana index. Finally,
it has been determined that a 1% increase in oil prices will cause an increase of 0.20% in
the Xkmya index, 0.15% in the Xgida index and 0.18% in the Xmana index.

Keywords: BIST sector indices, foreign exchance, gold prices, oil prices, Johansen co-
integration test, Granger causality analysis, FMOLS regression test.
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GIRIS

Borsalar, hisse senedi ve diger yatirim araglarinin alim satiminin yapildigi piya-
salardir. Ulkemizde borsacilik faaliyetleri Borsa Istanbul (BIST) piyasasinda islem gor-
mektedir. BIST in amac1 borsada islem gérmeye uygun varliklarin, serbest rekabet sart-
larmin yiirtirliikte oldugu istikrarli ve giivenli bir ortamda pratik bir sekilde alinip satil-

masini saglamaktir.

Ik temelleri M.O Roma dénemine dayanan borsa kavrami daha sonralar1 1409
yilinda Belgika’da kurumsallik kazanmstir. 16. Yiizyilda Amsterdam Borsasi’nin kurul-
masiyla beraber ilk hisse senetleri islem gérmeye baslamistir. Ardindan menkul kiymet-
lerin diinyada taninmasi ve sanayilesmenin artmasiyla birlikte finansman ihtiyaci dogmus
ve hisse senetleri bu dénemde ciddi deger kazanmistir (Basoglu vd., 2009:54). Ulkemizde
ise borsaya dair ilk temeller Osmanli’nin dis bor¢larin1 6deyememesinden dolay1 kurmus
oldugu Galata Borsasi’na dayanmaktadir. Galata Borsasi’nin Avrupa’da tanmirliginin
artmasiyla birlikte ve Galatali bankerler tarafindan ilk devlet kontrollii borsa olan Dersa-
adet Tahvilat Borsasi kurulmustur. Dersaadet Tahvilat Borsasi’ndaki islemlerin daha dik-
katli ilerleyebilmesi ve yanlis bilgilerle yaniltict olmamasi i¢in 1906 yilinda Dersaadet
Tahvilat Borsas1 yerini Esham ve Tahvilat Borsasi’na birakmistir (Isik, 2012:218). Daha
sonra Cumhuriyetin ilaniyla birlikte Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas agil-
mistir (Karsli, 1989:219). ikinci diinya savasinin olumsuz etkileri, artan enflasyonist ko-
sullar altinda tefecilik faaliyetlerinin artmasi1 Sermaye Piyasast Kurumunun (SPK) kurul-
masina neden olmustur. SPK’nin kurulusuyla birlikte menkul kiymet piyasasinin islevi
artmis ve 26 Aralik 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymet Borsasi (IMKB) agilmustir
(Karsli, 1989:219-221). Giiniimiizde finansal piyasalar1 biinyesinde barmndiran Borsa Is-

tanbul ise 5 Nisan 2013 tarihinde yiiriirliige girerek son halini almistir.

Borsa Istanbul biinyesindeki piyasalar, Pay piyasas1, Bor¢clanma Araglar1 piyasast,
Vadeli Islem ve Opsiyon piyasasi, Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar piyasasi olarak
dort baglikta incelenmektedir. Pay piyasasi, yatirimcilar tarafindan diger piyasalar ara-
sinda en ¢ok tercih edilen piyasalardandir. Kolayca nakde ¢evrilebilmesi, fiyat istikrarini
saglamasi, seffaf bir piyasa ortaminda islemlerini yiiriitebilmesi tercih sebeplerindendir.
Pay piyasas1 birgok farkli sektorden paylarini, yatirim sertifikalarini ve varantlari biinye-
sinde barindirmaktadir. Borsa Istanbul biinyesinde farkli sektdrler bulunmaktadir. Bun-

lar; Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik, Madencilik ve Tas ocake¢ilig1, Imalat, Elektrik, Gaz



ve Su, Insaat ve Bayimdirlik, Toptan ve Perakende Ticaret, Ulastirma ve Depolama, Mali
Kuruluslar, Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler, Teknoloji, Mesleki, Bilimsel
ve Teknik Faaliyetler, Idari ve Destek Hizmet Faaliyetleri, Gayrimenkul Faaliyetleri, Otel

ve Lokanta, Bilgi ve iletisim sektorleridir.

Borsa istanbul’da islem géren menkul kiymetler kisa zamanli degisim gosterebil-
mektedir. Bu durumun en énemli nedenlerinden biri Borsa Istanbul’daki sektor endeks-
lerinin makroekonomik faktérlerden etkilenmesidir. Bu makroekonomik faktérlerden biri
olan doviz kuru iilke i¢indeki sosyal ve siyasi bir¢ok olaydan etkilenerek dalgalanma gos-
terebilir. Déviz kurunda yasanan bir yiikselme BIST sektdr endekslerini de etkilemekte-
dir. Literatiir incelemesi sonucu yapilan ¢alismalarda déviz kuru ve hisse senedi arasin-
daki iligkinin pozitif oldugu yoniinde tespitler bulunmaktadir. Pay senetleri ile doviz ku-
runun iligkisini test etmek iizere yapilan ilk ¢alismalardan biri Aggarwal (1981)’in calis-

mast bu iki degisken arasindaki olumlu iliskiyi dogrular niteliktedir.

Altin yurt i¢i ve yurt dist yatirimcilarin siklikla tercih ettigi bir yatirim aracidir.
Yatirimcilar tarafindan diger yatirim araglarina gore daha risksiz olarak goriilmektedir.
Tipk1 ddviz gibi altin fiyatlarinda yasanan dalgalanma da BIST Sektdr endekslerini etki-
lemektedir. Pay senetlerindeki dalgalanmalarin oldugu ve Kkrizlerin, belirsizliklerin yasan-
dig1 her dénem altin yatirimeilar igin en giivenilir kaynak olarak goériilmektedir. (Gaur &
Bansal, 2010:33).

Petrol fiyatlarindaki degisimler, petrol ithal eden iilkelerde fiyatlar genel seviyesi,
ulasim sektorii ve buna bagli olarak birgok sektorii etkilemektedir. BIST Sektdr endeks-
leri de bunlardan biridir. Petrol fiyatlarinin BIST Sektér endekslerine etkisi yapilan galis-
malarla kanitlanmistir (Yildirim vd., 2014; Kendirli ve Cingdz, 2019; Ozcan ve Karter,
2020; Kiract, 2020; Dalkili¢ vd., 2021; Vural ve Azizoglu, 2021; Temel ve Eryigit, 2021).

Calismanin amaci yatirimcilarin ilgi odagi haline gelen hisse senedi piyasasinda,
sektor bazinda hisse senedi endeksleri ile ABD doéviz kuru, Brent Petrol fiyatlari ve Altin
Vadeli Islemleri arasindaki nedensellik iliskisini incelemektir. BIST te imalat sektoriinde
yer alan isletmelerin en ¢cok bulundugu 5 sektor ele alinmistir. Imalat sektdriinde yer alan
isletmelerin en ¢ok bulundugu sektdrler Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler
sektorii, Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclar sektorii, Gida, Igecek
ve Tiitiin sektori, Tekstil, Giyim Esyasi ve Deri sektorii, Ana Metal Sanayi sektorii olarak

tespit edilmistir.



Calismada degiskenlere ait 01.01.2010-31.12.2022 d6nem araligindaki giinliik ve-
riler kullanilmistir. BIST sektor endeksleri ile dviz kuru, altin fiyatlar: ve petrol fiyatlari
ile iliskisini gorebilmek tizere serilerin duraganliklarin1 6lgebilmek icin birim kok testi
uygulanmistir. Birim kok testinin ardindan serilerin duraganlik diizeylerine gore uygun
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Aralarinda en az bir esbiitiinlesme olan serilere Granger
nedensellik testi uygulanmis ve ardindan etkilenme diizeyini gorebilmek amaciyla

FMOLS regresyon testi ile analiz sonlandirilmastir.

Calisma ii¢c bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde, Borsa Istan-
bul’un tarihi ve kurulusu, Borsa Istanbul’daki piyasalar ve Borsa Istanbul Pay endeksleri
aciklanmistir. Calismanin ikinei boliimiinde déviz kuru, doviz kuru ¢esitleri, doviz piya-
sasinin islevleri, altin fiyatlar1 ve altin piyasasi, petrol kavrami ve ekonomideki yeri, Tiir-
kiye’de petrol tiretimi ve tiiketimi agiklanmustir. Ayrica ¢caligmaya dahil edilmeyen mak-
roekonomik faktorlerden; faiz orani, enflasyon orani, para arzi ve issizlik kavramlari agik-
lanmig ve hisse senetleriyle olan iliskisi ele alinmistir. Calismada yer alan doviz kuru,
altin ve petrol fiyatlarinin da hisse senetlerine ve borsaya olan etkisi agiklanmistir. Ve son
olarak literatiir taramasiyla daha 6nce bu alanda yapilan ulusal ve uluslararasi ¢aligmalara
yer verilmistir. Calismanin {i¢iincii boliimiinde ¢alismanin amaci, kapsami ve veri seti
aciklanmig ardindan BIST sektor endeksleri (Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriin-
ler, Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari, Gida, Icecek ve Tiitiin,
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri, Ana Metal Sanayi) ile doviz, altin ve petrol fiyatlariyla
iliskisi Johansen egbiitiinlesme, Granger nedensellik ve FMOLS yontemleriyle analiz

edilmistir.

Sonug¢ kisminda ¢aligmayla ilgili elde edilen sonuglara yer verilmis olup gele-

cekte bu alanda yapilabilecek ¢alismalar i¢in onerilerde bulunulmustur.



BiRINCi BOLUM
BORSA ISTANBUL VE BORSA ENDEKSLERI
1. BORSA VE BORSA iISTANBUL’UN GELIiSiMi

Borsa, alic1 ve saticilarin finansal olarak bir degeri bulunan her tiirlii mal veya
kiymetli evragin alim satimini1 yapmak icin bir araya geldigi piyasadir (SPL, 2014:6).
Borsa kelimesi ilk olarak Belgika’'nin bir kentinde yasayan soylu bir ailenin isminden

tiiretildigi diistiniilmektedir (Fertekligil, 2000:3).

Borsalarin ve finansal piyasalarin en 6nemli gorevi fon fazlasi olan yatirimcilarla
fon ihtiyaci olan yatirimcilar1 bir araya getirmesidir. Bu sayede fonlara aracilik etmekte
ve etkin kullanilmasini saglamaktadir. Bu islevi yerine getirmek i¢in iki tiir piyasa bulun-
maktadir bunlar; Para Piyasas1 ve Sermaye Piyasasi’dir. Para piyasasi faaliyetleri daha
¢ok bankacilik islemlerini kapsarken, sermaye piyasasi faaliyetleri menkul kiymet borsa-
larin1 kapsar (Unal, 1993:15). Menkul kiymet borsasinin piyasaya bircok sagladig1 yarar
bulunmaktadir. Bunlardan ilki likidite saglama islevidir, kolayca nakde ¢evrilebilen men-
kul kiymet avantaj saglar. Diger islevleri ise ekonomiye kaynak yaratma ve miilkiyeti

tabana yayma, piyasada fiyat olusturmadir (Biiker vd., 1997:455-457).

Borsaya benzer ilk temeller M.O. Roma dénemine dayanmaktadir. Diinyada ise
Borsa kavrami 1409°da Belgika’da kurumsallik kazanip ¢evre bolgelere yayilim goster-
migstir. Daha sonralar1 16. Yiizyi1lda Amsterdam Borsasi kurulmustur. Dogu Hindistan sir-
ketleri tarafindan ¢ikarilan ilk hisse senetleri Amsterdam emtia piyasasinda islenmis ve
yatirimcilar faizden kazang elde etmenin yani sira yatirnmlarindan da kazang saglamiglar-
dir. Menkul kiymetlerin diinyaya taninmasi Ve sanayilesmenin artmasiyla birlikte finans-

man ihtiyacit dogmus ve hisse senetleri deger kazanmistir (Basoglu vd., 2009:54).

Osmanli doneminde ise devletin dis bor¢larini1 6deme giicliigli cekmesinden do-
lay1 finansman amaciyla ilk kez devlet tahvili kullanilmistir. Osmanli bu islemleri kendi
buyrugu altindaki gayrimiislimler ve bankerler tarafinca yiiriitmiistiir. Bu bankerlerin kat-
kilariyla Galata Borsas1 kurulmustur. Galata Borsas1 resmiyet kazanmamis olmasina rag-
men o donem Avrupa’nin en onemli borsalar1 arasinda yer aliyordu sebebi ise telgraf
sayesinde Galata Borsasi ile Avrupa Borsalarinin siirekli iletisim halinde kalmalariydi

(Kazgan, 2006:197).

Avrupa Borsalart arasinda bilinirligi sebebiyle ve Galatali Bankerlerin katkilariyla

1866 yilinda devlet kontrollii ilk borsa olan Dersaadet Tahvilat Borsasi kurulmustur
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(Korkmaz vd., 2012). Dersaadet Tahvilat Borsasinin kurulmasiyla birlikte menkul kiymet
piyasalari hiz kazanmis ve kisa zamanda Avrupa’nin 6nde gelen borsalar1 arasinda yerini
almistir. Borsa kurulusunun ilk yillarinda tahvil islemlerine agirlik vermistir ancak daha
sonra birgok sirketin hisse senetleri de islem gormistiir (Eyiiboglu ve Bulut, 2016:115).
Osmanli déneminin dig borglarini 6deme giigliigii ¢ektigi durumlarda Dersaadet Tahvilat
Borsasi ciddi 6nem kazanmistir. Bu donemde tahvillere agirlik verilmistir (Dikmen,
2005:147).

Dersaadet Tahvilat Borsasi’ndaki islemlerin daha dikkatli ilerleyebilmesi ve
yanlis bilgilerle yaniltict olmamasi i¢in 1906 yilinda Dersaadet Tahvilat Borsasi yerini
Esham ve Tahvilat Borsasi’na birakmistir (Isik, 2012:218). Esham ve Tahvilat borsasi
Birinci Diinya Savasinin yikici etkilerinden dolay1 yeniden kapanmistir. Daha sonra Cum-
huriyetin ilaniyla birlikte istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsas1 olarak agilmis-
tir. Ikinci diinya savasmin olumsuz etkileri, artan enflasyonist kosullar altinda tefecilik
faaliyetlerinin artmasi1 Sermaye Piyasas1 Kurumunun (SPK) kurulmasina neden olmustur.
Sermaye Piyasasi Kurulusuyla birlikte menkul kiymet piyasasinin iglevi artmis ve 26 Ara-
lik 1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymet Borsas1 (IMKB) acilmistir (Karsli, 1989:219-
221).

Tiirkiye’de borsa islemleri dort farkli baslik altinda incelenmekteydi. Bunlar:
« Altin ve kiymetli madenlerin islem gordiigii istanbul Altin Borsast,
- Zirai ve hayvansal iiriinlerin alim ve satiminin gerceklestigi Ticaret Borsalari,
« Menkul kiymetlerin piyasada islendigi Istanbul Menkul Kiymet Borsasi,

« Vadeli islemler, dévize dayali opsiyonlar, endekslerin goriildiigii Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsas1 (VIOP).

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin ismi 30 Aralik 2012 tarihinde yiiriirliige
giren kanunla Borsa Istanbul olarak degismistir. Borsa Istanbul, iilkemizdeki sermaye fa-
aliyetlerini tek ¢at1 altinda toplamak ve Istanbul’u Uluslararas1 Finans Merkezi (IFM)
yapmak icin 5 Nisan 2013 tarihinde faaliyete gecmistir. Vadeli Islemler Opsiyon Borsasi
5 Nisan 2013 te Istanbul Altin Borsas ile birleserek son hali olan bugiinkii Borsa Istan-
bul’un yerini almistir. Béylece Borsa Istanbul piyasalar1 tek merkezden koordine edilebi-
lecektir. Borsa Istanbul yeni haliyle yonetim kurulunu 7°den 9’a ¢ikarmis ve uluslararasi
piyasalarla uyumlu bir sekilde yeni saati olan 9:45'te agilmaya baglanmistir. Ayrica bor-

sada en onemli endekslerden olarak IMKB yerine BIST-100 kullanilmaya baslanmistir



(https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/27/tarihsel-gelismeler, Erigim Tarihi:
15.05.2023).

2. BORSA ISTANBULDAKI PIYASALAR

Borsa Istanbul biinyesinde yer alan piyasalar1 dért baslik altinda toplamak

miimkiindiir. Bunlar:
« Pay Piyasasi,
. Bor¢lanma Araclar1 Piyasasi,
. Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasast,

« Kiymetli madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’dir.

2.1. PAY PIYASASI
Borsa Istanbul Pay Piyasas1 birok farkl1 sektdrden sirket paylarmi, yeni pay alma
haklarini, yatirim fonlarini, yatirim sertifikalarini ve varantlar1 biinyesinde toplamistir

(https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/68/pay-piyasasi, Erisim Tarihi: 22.05.2023).

Menkul kiymet borsalar1 ve ozellikle pay piyasalari ekonominin barometresi
olarak anilirlar bunun sebebi {ilke ekonomisi hakkinda fikir vermeleridir (Aydin, 2014:8-
9).Borsalarin en onemli islevlerinden biri olan fiyat istikrarin1 saglama ve seffaf bir
ortamda piyasa faaliyetlerinin yiiriitilmesini saglama faktorii organize piyasalarda
gergeklesmektedir. Bu anlamda menkul kiymet alic1 ve saticilarinin bir araya gelmek igin

olusturduklariortamlardan biri de sermaye piyasalaridir (Harris, 2003:5).

Sagladiklar1 likidite acisindan sermaye piyasasi araglar1 iki sekilde
incelenmektedir. Bunlar birincil piyasa ve ikincil piyasadir. Birincil piyasa, bir hisse
senedinin ilk kezsatisa ¢iktig1 piyasadir. Yatirimcilar hisseyi dogrudan alma sansina
sahiptir. Ikincil piyasa, daha énce ihrag edilmis varliklarin tekrar piyasaya sunulmasi
islemidir.

Pay piyasalarinda {i¢ temel bileske bulunmaktadir. Bunlar; fiyat tespiti, fiyat

olusumu, takas ve saklama olarak siralanabilir (Baker ve Kiymaz, 2013:167).

« Fiyat Tespiti: Fiyat tespitinde menkul kiymet i¢in fiyat analizi yapilir ve bunun

icin 6denecek deger belirlenir.
« Fiyat Olusumu: Belirlenen fiyat ile anlasma yapilir.

« Takas ve Saklama (Netlestirme): Kural ve diizenlemeleri, raporlama kismini ige

ren adimdir.
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Pay piyasalarinda islemler emir verilerek gerceklesmektedir. Bu nedenle 9 tane

emir tipi bulunmaktadir. Bunlar:

o Limit Fiyatli Emirler: Bu emir tipinde fiyat ve miktar belirlenir. Emrin

gerceklesmeyen bolimii islem gormedikge pasifte siire sonuna kadar bekletilir.

« Piyasa Emirleri: Piyasa emirleri limit fiyatli emirlerden farkli olarak sadece
miktar girilir. Emrin fiyat: karsilana kadar piyasadaki en iyi emirlerle esleserek islem
gorur.

o Piyasadan Likidite Emirler: Yalnizca miktar olarak girilen emir tipidir. En 1yi
fiyatim1 veren emirlerle karsilasarak isleme doniisiirler. Islem gérmeyen kisim son
islemdeki mevcut fiyati alarak limit fiyatli emir gibi kabul goriiliir ve emir defterine pasif

olarak yazilir.

 Dengeleyici Emirler: Bu emir tipinde tek fiyat gecerli olan tiim seanslarda, fiyat
belirlerken hesaplanmayip ancak eslesme fiyat seviyesinde karsilanmadan kalan emirler
ile igleme tabi tutulur. Dengeleyici emirlerde eslesme fiyati sona erdiginde birbirleriyle

eslesmeye devam edebilirler. Bu islemden kalan dengeleyici emirler iptal edilirler.

o Kismi Goriinme Kosullu Emirler: Limit fiyatli emirler bu kosulla girilebilir. Bu
emir tiirtinde emir defterinde islem gérmesi istenen boliimiin tiimii islem gordiigiinde gizli
boliimle belirlenen miktar agiga ¢ikar. Agiga ¢ikan kisim agiga ¢iktigi gibi emir defterine
tabi tutulur. Bu kisim emrin siiresinin dolmasina veya iptal edilmesine bagli olarak de-
vamlilik gosterir. Emrin goriinen miktari ile toplam miktariin diizeyi en asagi1 %20 sevi-

yelerinde olabilir.

« Kotasyon Emirleri: Piyasada limit fiyatli emirden olusan ve yalnizca bir kisim
tiyeler tarafindan iglem yapilabilen emirdir. Kotasyon emirlerinde iptal emrin tamaminda

olabilecegi gibi yalnizca alis veya satis tarafi da bu islemi yapabilmektedir.

o Orta Nokta Emirleri: Yiiksek meblagdaki emirlerin kendi aralarinda islem gor-
mesine firsat veren ve diger yatirimcilara daha diisiik meblag sunan emir tiiriidiir. Bu
emirlerin giris ve miktarlarinin degistirilmesi esnasinda fiyat kontrolii yapilir. Bunlar en
az 100.000 TL, en ¢cok 30 milyon TL olabilir. Bu emirler yalnizca BIST 30 icerisindeki
paylarda kullanilir.

o Agirlikli Ortalama Fiyat Emirleri: Agirlikli ortalama fiyat kullanilarak islem ya-

pilan emir tipidir. Bir payin giin sonunda giinliik agirlikli ortalama fiyat1 baz alinir.



e Aciga Satis Emirleri: Sahip olunmayan sermaye piyasasi araglarinin satimina
binaen verilen emir tipidir. Sermaye Piyasasi Kurulu ve Borsa tarafindan agiga satis

islemleri i¢in kullanilir. Bu emir tipinde SPK ve Borsa tarafindan belirlenen fiyat

simirlamalarina uyulmasi istenmektedir
(https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/493/pay-piyasasi-  piyasa-isleyisi,  Erisim
Tarihi: 22.05.2023).

Pay piyasalarindaki emir tiirlerinin dort farkli gecerlilik siiresi bulunmaktadir.
Bunlardan ilki Giinliik veridir. ikinci emir tipi olan Kalani iptal Et (KiE) emrinde sadece
fiyat ve miktar belirlenerek girilir. Belirtilen fiyat ve miktar1 asan kisim otomatik iptal
edilir. Ugiinciisii Iptale Kadar Gegerli (IKG) halka arzlarm kullanildig: birincil piyasada
kullanilmaktadir. Ve son olarak Tarihli Emir ise fiyat agisindan sinirlar belirtilen, bu s1-
nirlarin son gegerlilik siireleri sisteme girilen islem ger¢eklesinceye kadar aktif olarak
bulunan emirdir (https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/493/pay-piyasasi-piyasa-isle-
yisi, Erisim Tarihi: 22.05.2023).

2.2. BORCLANMA ARACLARI PIYASASI

Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’nda ihrag edilmis bor¢lanma araglari, gelire dayali
bor¢lanma araglari, TCMB tarafindan ihrag¢ edilen likidite senetleri, kira sertifikalar1 ve
Borsa Yonetim Kurulu tarafindan islem géren diger sermaye piyasasi araglar yer almak-
tadir. Ayrica repo ve ters repo islemleri ve menkul kiymet tercihli repo islemleri yer al-
maktadir (https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/343/borclanma-araclari-piyasasi, Eri-
sim Tarihi: 22.05.2023).

Borglanma Araglar1 Piyasasi’ndaki pazarlar Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Borglanma Araglar1 Biinyesindeki Pazarlar

Kesin Alim Satim Pazar1

Repo-Ters Repo Pazari

Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazari

Pay Senedi Repo Pazari

Nitelikli Yatirrmctya ihrag Pazari

Uluslararas: Tahvil Pazari

Taahhiitlii Islemler Pazar

Gozalt1 Pazar

Kaynak: https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/1273/borclanma-araclari-piyasasi-

piyasa-isle- yisi, Erigsim Tarihi: 22.05.2023

Kesin Alim Satim pazari, ikinci el sabit getirisi bulunan menkul kiymet islemlerini

diizenleyen ve bunlarin piyasada islem gérmesini saglayan pazardir. Repo- Ters Repo
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pazarinda sabit getirisi bulunan menkul kiymetlerin yeniden almak kosuluyla satisin1 ve
yeniden satmak kosuluyla alisini saglayan pazardir. Menkul Kiymet Tercihli Repo pazari,
bu pazardaki menkul kiymetler i¢in repo islemi yapilmasina ve bu menkul kiymetlerin
satisina olanak veren pazardir. Pay Senedi Repo pazarinda araci kuruluglarin ve yatirim-
cilarin faaliyetlerini siirdiirmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 fonu repo yontemiyle, ihtiyag duy-
duklar1 pay1 ters repo yontemiyle gegici siireligine vermesini saglayan pazardir. Nitelikli
Yatirimciya Ihrag pazarinda, ihraggilarin serbest piyasa kurulunda ihracgiyi ilgilendiren
kurallar igerisinde islemlerini gergeklestirebilecekleri ve sadece sermaye piyasasi mev-
zuatinda yer alan nitelikli yatirimeilar tarafindan bu islemler yapilabilmektedir. Uluslara-
ras1 Tahvil pazarinda islemlerin gergeklestirilmesi igin dig bor¢lanma araglarinin, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Hazinesi’nden ihra¢ edilmesi ve borsada yer almasi gerekmektedir. Taah-
hiitlii Islemler pazarinda hazine ve kamu kuruluslari biinyesindeki varlik Kiralama sirket-
lerinin ihrag ettigi Tiirk Liras1 6demeli kira sertifikalar1 ve borsa yonetim kurulunun be-
lirledigi sermaye piyasasi araglar1 islemlerini gerceklestirmektedir. Gozalt1 pazari, ilk
baslarda Kesin Alim Satim Pazari’nin igerisinde islemlerini siirdiiriirken hiikiimler gere-
gince alinan kararlar dogrultusunda Gozalti Pazari’nda devam etmeleri bildirilen sermaye
piyasast araglarinin islemlerini gergeklestirebildikleri pazardir. (https://www.borsaistan-
bul.com/tr/sayfa/1273/borclanma-araclari-piyasasi-piyasa-isleyisi, Erigim Tarihi
22.05.2023).

Borglanma Araglar1 Piyasasim1 kendi iginde bes ayr1 grupta incelemek

mumkiindiir. Bunlar:

« Kamu Bor¢lanma Araglari: Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS), Tiirkiye Cum-
huriyeti Merkez Bankas1 (TCMB) Likidite Senetleri, Gelir Ortakligi Senetleri ve Gelire
Endeksli Senetlerden olusmaktadir. Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi, Hazine Miistesarligiin
iilke sinirlar igerisinde ihrag ettigi borg senetleridir. Borg senetleri ikiye ayrilmaktadir.
Kisa vadeli DIBS’ler Hazine Bonosu, uzun vadeli DIBS’ler Devlet Tahvili olarak adlan-
dirtlmaktadir. TCMB Likide Senetleri, TCMB’nin piyasa likiditesini diizenlemek ve agik
piyasa islemlerini daha aktif hale getirmek i¢in ¢ikarilmistir. Gelir Ortaklig1 Senetleri,
devletin altyap1 calismalarindan elde ettigi gelirlere ortaklik hakki sundugu senetlerdir.
Gelire Endeksli Senetler, iilke igerisindeki piyasanin etkinligini artirmak ve iilke igindeki
piyasanin diger yatirimcilar i¢in daha cazip hale gelmesini saglamak amaciyla ¢ikarilmis-

tir.



« Ozel Sektor Borglanma Araclart: Ozel Sektér Tahvilleri, Finansman Bonolart,
Varlik ve Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler, Varliga ve Ipotege Dayali Menkul Kiy-
metlerden olusmaktadir. Ozel Sektdr Tahvilleri, anonim sirketlerinin 1 y1ldan daha uzun
vadede kullandirdigi bor¢lanma senedidir. Finansman Bonolari, ihrag edenlerin kendile-
rini bor¢lu olarak gosterip 1 yildan daha az vadeli bor¢ bulmak i¢in iskontolu olarak sat-
tiklar1 borg senedidir. Varlik Teminatli Menkul Kiymetler (VTMK), varlik teminat1 kar-
siliginda ihrag edilen bor¢lanma aracidir. Bu bor¢lanma aracini; bankalar, gayrimenkul
kuruluslari, finansman sirketleri faydalanabilmektedir. ipotek Teminatli Menkul Kiymet
(ITMK), sadece konut ve ipotek finansmani kuruluslarinn ihrag edebildigi sermaye pi-

yasasi aracidir.

o Kira Sertifikalari: Bir varlik tizerinde pay1 olan hak sahiplerinin varlik kiralama

sirketleri tarafindan ihrag edilmesiyle birlikte gelir elde etmesini saglar.

« Repo: Repo islemleri, bir finansal varlig1 geri satin alma gilivencesiyle satis

yoluyla fon ihtiyacini karsilamak i¢in kullanilan yatirim aracidir.

« Eurotahvil: Thrac edilen iilke para birimiyle ayn1 olmayan baska bir para
biriminin kullanilmasiyla islem goren borg¢lanma aracidir (https://www.borsaistan-
bul.com/tr/sayfa/489/urunler, Erigim Tarihi: 25.05.2023).

2.3. VADELI ISLEMLER VE OPSIYON PIYASASI (VIOP)

Doviz, pay ve endekse bagli opsiyonlar ile enerji, kiymetli madenler, yabanci en-

deksler, TLREF ve DiBS’ler vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiigii piyasadir.

Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasinda sézlesmelerin tiirlerine ve islem esaslarina
gore on bir adet Pazar bulunmaktadir. Emirlerin gergeklestirilmesi ve 6zel islem bildirim-
leri bu pazarlar altinda gerceklesmektedir. Bunlar: Doviz Tiirev Pazari, Elektrik Tiirev
Pazari, Emtia Tiirev Pazari, Endeks Tiirev Pazari, Kiymetli Madenler Tiirev Pazari, Pay
Tiirev Pazar1, Yabanci Endeksler Tiirev Pazari, Metal Tiirev Pazari, Faiz Tiirev Pazari,
BYF Tiirev Pazari, Devlet i¢ bor¢lanma Senetleri Tiirev Pazar1 olmak iizere incelenmek-
tedir (https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/487/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi-pi-
yasa-isleyisi, Erisim Tarihi: 25.05.2023).

Vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir kaliteye sahip malin her iki tarafindan da
onaylamasinin ardindan ilerleyen tarihlerde ayni standartlarda ve taraflarin belirttigi mik-
tarlarda temin edebilecegini garanti altina almak icin diizenledikleri belgedir. Dayanak

varliklarin iglemlerini siirdiirdiigii spot piyasada meydana gelebilecek fiyat degisikligine
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karst koruma saglanmasi vadeli islem piyasalarinda islem yapmanin avantajlarindan
biridir. Boylece ciddi fiyat degisikliklerinde yatirilan kiigiik tutarlarla ma-kas araligi
artacagindan dolayr daha biiyiikk kazanglar elde edilebilmektedir (https://bor-
saistanbul.com/tr/sayfa/117/vadeli-islem-sozlesmeleri, Erisim Tarihi: 25.05.2023).

Opsiyon sozlesmesi, taraflarin belirledigi bir fiyat ve vadeyle birlikte aliciya soz-
lesmede 0 giinkii maddi karsiligi tizerinden belirlenen herhangi bir mali ve finansal degeri
olan bir kiymeti satma ve alma hakki saglayan s6zlesmedir. Alic1 alma opsiyonunu kul-
lanmak isterse satici finansal kiymeti olan mali satmak zorundadir. Ayni sekilde alici
satma opsiyonunu kullanirsa satic1 sdzlesmede belirtilen mali ve finansal degeri olan kiy-
meti almak zorundadir. Alic1 bu hakkini kullandig1 takdirde satici da ayni hakki kullan-
maya sahip olur. S6zlesme esnasinda belirlenen bir malin veya finansal degeri olan bir
kiymetin maddi karsilig1 s6zlesmenin imzalandig1 glinkii sartlara gore belirlenip kesin-
lestirildiginden bu opsiyonlarin finansal degerinin artis gostermesi satin alma isleminde
bliytlik bir kazang saglamasi opsiyon sézlesmelerinde islem yapmanin avantajlarindandir
(https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/1016/opsiyon-sozlesmeleri-genel-bilgiler, Erisim Ta-
rihi: 25.05.2023).

2.4, KIYMETLI MADENLER VE KIYMETLI TASLAR PIYASASI

Bu piyasa ii¢ baslik altinda incelenmektedir. Birincisi kiymetli madenlerin islem
gordiigii organize piyasa olan Kiymetli Madenler Piyasasi, ikincisi bu kiymetli madenle-
rin geri almak kosuluyla belirli bir vade ile verildigi Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi
ve sonuncusu ise kiymetli madenlerden elmas gibi yiiksek gelir saglayan tas elde etmek

i¢in kurulan Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi’dir (Coskun, 2010:202).

« Kiymetli Madenler Piyasasi: Bu piyasada yer alan yetkililer emirlerini, limitleri
belirlenmis fiyat ve islemlerle bu platformda bulunan temsilcileri araciligiyla (Kiymetli
Madenler islem Platformu — KiT) aktarirlar. Kiymetli madenlerde islem yapmak isteyen
yatirimcilar, alis ve satis emirlerini borsaya bildirir. Kiymetli madenler piyasasinda sii-
rekli islem yonteminin uygulanmasi benimsenmistir. Bu yontemde belirlenen emirlerin
borsanin sabit tuttugu siire boyunca kurallara uygun farkl: fiyatlarla eslestirilmesi saglan-
maktadir. Tek fiyat yonteminde ise siirekli islem yOnteminin aksine tek fiyat baz alinr,
farkli fiyatlar s6z konusu degildir. Tek fiyat seansini emir toplama ve fiyat belirleme sii-
re¢leri olusturmaktadir. Emir toplama stirecinde sisteme iletilen emirler siralanirken fiyat-

zaman onceligi kullanilir ve kullanicilar emirleri degistirme ve iptal etme hakkina
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sahiptir. Fiyat belirleme siirecinde sistem emir girisine izin vermeyecek ayrica sistem bu
asamada emir toplama siirecinde girilen emirler iizerinde islem yapilmasina izin verme-
yecektir (https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/408/kiymetli-madenler-piyasasi, Erisim Ta-
rihi: 25.05.2023).

« Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi: 24 Mart 2000 tarihinde kiymetli madenlerle
islem yapan firmalarin organize piyasalarda bir araya gelmesi, kuyumculuk sektoriiniin
maliyetlerinin diismesi ve finansal piyasalarda altinin islem gérmesi i¢in ¢alismalarina
baslamistir  (https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/407/kiymetli-madenler-odunc-piyasasi,
Erigim Tarihi: 25.05.2023).

 Elmas ve Kiymetli Tas Piyasast: Kuyumculuk sektoriiniin yurtdis1 pazarlardaki
faaliyetlerini artirmak, kiymetli tas islemlerini gergeklestiren kisi ve kuruluslari bir araya
getirmek amaciyla Borsa Istanbul biinyesinde acilmistir (https://www.borsaistan-

bul.com/tr/sayfa/400/elmas-ve-kiymetli-tas-piyasasi, Erisim Tarihi: 25.05.2023)
3. BORSA ISTANBUL PAY ENDEKSLERI

Borsa Istanbul’da en ¢ok islem goren endeksler BIST Pay Endeksleri biinyesinde
bulunmaktadir. BIST Pay Endeksleri 11 alt bashiga ayrilmaktadir. Bunlar Gésterge En-
deksleri, Stirdiiriilebilirlik Endeksleri, Temettii Endeksleri, Katilim Endeksleri, Kurumsal
Yonetim Endeksleri, Kobi Sanayi Endeksleri, Halka Arz Endeksleri, Likit Endeksleri,

Pazar Endeksleri, Sektor Endeksleri, Sehir Endekslerinden olusmaktadir.
1) Gosterge Endeksleri

« BIST 100 Endeksi: En temel endeks olarak goriilen BIST 100 piyasa degeri
agirhikli olan endeks tipidir. Yildiz pazarda islem goren 100 paydan olusup BIST 50 ve
BIST30 paylarimi da kapsamaktadir.

« BIST 50 Endeksi: Y1ldiz Pazarda islem goren 50 paydan meydana gelmektedir.
Ayrica BIST 30 paylar1 da kapsam alani igerisindedir.

« BIST 30 Endeksi: Yildiz pazarda islem goren sirketler icerisindeki 30 paydan

meydana gelen endekstir.

« BIST TUM Endeksi: Ana Pazar, Yildiz Pazar ve Alt Pazar’da islem géren

paylardan olusmaktadir.

« BIST 50-30 Endeksi: BIST 50 piyasasina dahil olup da BIST 30 endeksine dahil

olmayan 20 paydan olusmaktadir.
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« BIST 10-30 Endeksi: BIST 100 endeksine dahil olup da BIST 30 endeksinde
bulunmayan 70 pay: kapsamaktadir.

« BIST Tiim 100 Endeksi: BIST Tiim endeksi kapsaminda olup da BiST 100

kapsamindaki bulunamayan paylardan olusmaktadir.
2) Surdirtlebilirlik Endeksleri

« BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi: Borsalar icin risk olusturan etkenlere karsi
alinabilecek tedbirleri sirketlere aktaran ve bunlarin devamliliginin saglanmasi igin

gereken bilgiyi yatirimcilara aktaran endekstir.

« BIST Siirdiiriilebilirlik 25 Endeksi: 2022 yilindan beri devamliligi olan biiyiik
sirketlerin olusturdugu endekstir.

3) Temettii Endeksleri

« BIST Temettii Endeksi: Ana, Yildiz ve Alt faaliyetlerini siirdiiren ve son ii¢

yil igerisinde elde ettigi nakit kar payimi dagitan sirketlerden meydana gelmektedir.

« BIST Temettii 25 Endeksi: BIST Temettii endeksine dahil olup da kar pay:

siralamasinda ilk 2/3’1iik dilime giremeyen 25 pay1 kapsamaktadir.
4) Katilim Endeksleri: Yildiz, Ana ve Alt pazarda bulunan sirketler dahil edilir.
5) Kurumsal Yo6netim Endeksleri

« BIST Kurumsal Yoénetim Endeksi: Yildiz, Ana ve Alt Pazar’a dahil olup
minimumkurumsal derecelendirme notuna sahip olan isletmelerin paylari bu endeksi

olusturmaktadir.
6) Kobi Sanayi Endeksleri

« BIST Kobi Sanayi Endeksi: Ana, Yildiz ve Alt pazarda paylar1 bulunan ve bu
paylariyla islemlerini gerceklestiren sanayi sirketlerinden, kii¢lik ve orta dlgekteki islet-
melerin ¢alisan sayis1 dikkate alinmaksizin, yillik net satistan elde edilen cirosu veya mali
bilangoda gosterilen kosullardan birini yerine getirenlerin paylarindan meydana gelmek-

tedir.
7) Halka Arz Endeksleri

« BIST Halka Arz Endeksi: Ana, Yildiz ve Alt ve pazarda bulunan halka satist

olansirketlerin paylarindan meydana gelmektedir.
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8) Likit Endeksleri

« BIST Likit Banka Endeksi: Yildiz Pazar’da paylari islem goren sirketler icinden
secilen ve Ortalama FDP PD ve Giinliik ortalama islem hacmi yiiksek bankalara ait pay-

lardan olusmaktadir.

« BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeksi: Yildiz Pazar’da islemlerini siirdiiren
isletmelerarasindaki, Ortalama FDP PD ve giinliik ortalama islem hacmi yiiksek, banka

sektorii disinda kalan 10 isletmenin pay1 bu endeksi olusturmaktadir.

9) Pazar Endeksleri

« BIST Yildiz Endeksi: Yildiz Pazar igerisinde islemlerini siirdiiren sirketlere

aitpaylardan olugsmaktadir.

«BIST Ana Endeksi: Ana pazarda faaliyetlerini siirdiiren isletmelerin

paylarindan meydana gelmektedir.
10) Sektor Endeksleri

Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar’da islemlerini siirdiiren sirketlerin paylarindan mey-

dana gelmektedir.

« BIST Smai Endeksi: Sanayi sektorii icerisinde bulunan firmalarm hisse

fiyatlarindaki dalgalanmalar dikkate alinarak hesaplanir (Sahin ve Duran, 2006).

« BIST Hizmetler Endeksi: Ulusal pazarda islem goren, hizmetler sektorii
icerisindeki isletmelerin hisse senetlerindeki degisiklikler dikkate alinarak hesaplanan

endekstir.

« BIST Mali Endeksi: Mali sektor icerisinde calismalari siirdiiren isletmelerin
hisse senetlerine ait degisimlerin incelenerek hesaplandigi endekstir. Bankalar ve finans

piyasasindaki sektorlerin hisse senetleri bu endekstedir (Demir, 2001:9).

« BIST Teknoloji Endeksi: Ulusal pazarda islem goren sirketlerin hisse
senetlerindeki degisimlere gore hesaplanan endekstir (Kiirkliioglu, 2019:40).

« BIST Banka Endeksi: Borsada islemlerini siirdiiren ulusal bankalarin islem ha-

cimleri ve piyasa igerisindeki degerlerine gore olusturulan endekstir.

« BIST Bilisim Endeksi: Borsa Istanbul piyasas: altinda islemlerini siirdiiren bu

endeks bilisim sektoriine ait firmalarin paylarindan olusmaktadir.
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« BIST Elektrik Endeksi: Borsa Istanbul piyasas: altinda islemlerini siirdiiren bu
endeks elektrik sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren firmalarin paylarindan meydana gel-

mektedir.

« BIST Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Endeksi: Borsa Istanbul piyasasi altinda
islemlerini devam ettiren bu endeks gayrimenkul sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren islet-

melerin paylarindan meydana gelmektedir.

« BIST Gida igecek Endeksi: Borsa Istanbul piyasasi altinda islemlerini siirdiiren
bu endekste iilkemizdeki gida ve igecek firmalarina ait sirketlerin paylarindan olusmak-

tadir.

« BIST Holding ve Yatirim Endeksi: Borsa Istanbul piyasasi altinda yer alan bu
endeks iilkemizdeki holding ve yatirim faaliyetleri altindaki islemlerini siirdiiren firma-

larin hisse senetlerindeki degisimler ¢ercevesinde sekillenmektedir.

« BIST Iletisim Endeksi: Borsa Istanbul piyasasi altinda islemlerini siirdiiren
bu endekste, iletisim sektoriine bagli bulunan firmalarin faaliyetleri sonucu

paylarindakidegisime gore hesaplanmaktadir.

« BIST Insaat Endeksi: Borsa Istanbul piyasas1 altinda islem gérmekte olan bu
endeks iilkemizde yer alan insaat firmalarinin faaliyetleri sonucu hisse senetlerindeki

meydana gelen degisimlere gore hesaplanmaktadir.

« BIST Orman Kagit Basim Endeksi: Borsa Istanbul piyasasi altinda islem gor-
mekte olan bu endeks kagit ve basim sektoriinde faaliyetlerini devam ettirmekte olan is-
letmelerin hisse senetlerinde meydana gelebilecek degisimlere gore hesaplandigi endeks-
tir.

« BIST Kimya Petrol Plastik Endeksi: Borsa Istanbul piyasas1 altinda

faaliyetlerini siirdiirmekte olan bu endeks iilkemizdeki kimya, petrol ve plastik

sektorlindeki isletmelerin paylarindan olusmaktadir.

« BIST Madencilik: Borsa istanbul piyasas: altinda islemlerini siirdiirmekte olan
bu endeks maden sektoriinde faaliyetlerini gosteren isletmelerin paylarindan

olusmaktadir.

« BIST Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi Endeksi: Borsa Istanbul piyasasi
altinda islemlerini siirdiirmekte olan bu endeks, menkul kiymet sektoriindeki

isletmelerinin hissesenetlerinde olusabilecek degisimlere gore hesaplanmaktadir.
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« BIST Metal Ana Endeksi: Borsa Istanbul tarafindan islemlerini siirdiirmekte
olanbu endeks metal ana sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin paylarindaki

degisimler gz Online alinarak hesaplama yapilmaktadir.

« BIST Metal Esya Makine Endeksi: Borsa Istanbul tarafindan islemlerini siirdiir-
mekte olan bu endeks metal esya ve makine sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin

paylarindaki degisimler gbz oniine alinarak hesaplama yapilmaktadir.

« BIST Sigorta Endeksi: Borsa istanbul tarafindan islemlerini siirdiirmekte olan
buendeks sigorta sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin paylarindaki degisimler goz

Ontine alinarak hesaplama yapilmaktadir.

« BIST Spor Endeksi: Borsa istanbul tarafindan islemlerini siirdiirmekte olan bu
endeks spor sektoriinde faaliyette bulunan isletmelerin paylarindaki degisimler goz

Oniine alinarak hesaplama yapilmaktadir.

« BIST Tas Toprak Endeksi: Borsa Istanbul tarafindan islemlerini siirdiirmekte
olanbu endeks tas ve toprak sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin paylarindaki

degisimler gz Oniine alinarak hesaplama yapilmaktadir.

o BIST Tekstil Deri Endeksi: Borsa Istanbul tarafindan islemlerini siirdiirmekte
olan bu endeks tekstil ve deri sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin paylarindaki de-

gisimler gbz Oniine alinarak hesaplama yapilmaktadir.

« BIST Ticaret Endeksi: Borsa Istanbul tarafindan islemlerini siirdiirmekte olan
buendeks ticaret sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin paylarindaki degisimler goz

ontine alinarak hesaplama yapilmaktadir.

« BIST Turizm Endeksi: Borsa Istanbul tarafindan islemlerini siirdiirmekte olan
buendeks turizm sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin paylarindaki degisimler goz

Oniine alinarak hesaplama yapilmaktadir.

« BIST Ulastirma Endeksi: Borsa Istanbul tarafindan islemlerini siirdiirmekte
olan bu endeks ulasgtirma sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin paylarindaki

degisimler goz online alinarak hesaplama yapilmaktadir.

11) Sehir Endeksleri: Ayni sehir igerisinde tretim ve faaliyet gosteren
isletmelerin paylarindan olusmaktadir. Hesaplanirken Yildiz, Ana ve Alt Pazarda islem
gbren en az bes sitketin ~ bulundugu  sehirler  dikkate  alinir
(https://borsaistanbul.com/tr/sayfa/7843/kuralsetlerivedegisiklikleri, Erigsim Tarihi:
25.05.2023).
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IKINCI BOLUM
SEKTOR ENDEKSLERINI ETKILEYEN MAKROEKONOMIK FAKTORLER
Borsa endeksleri yiiksek riskli yatirnm araglar1 grubunda yer almaktadir. Ciinkii
birgok makroekonomik gosterge borsada fiyat dalgalanmalar1 yaratabilir. Dolayisiyla
borsaya yatirim yapan yatirimcilar bu faktorleri de géz oniinde bulundurmalidir. Calis-
mada borsaya onemli derecede etki eden makroekonomik faktorlerden déviz kuru, altin

fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 bu boliimde ele alinmustir.

1. DOViZ KURU

Genel anlamda doviz; bir ulusun disindaki kalan tiim para birimleri veya 6deme
yerine gecebilen kolayca nakde ¢evrilebilen tiim 6deme araglarimi kapsar (Seyidoglu,
2017:388). Bir baska tanimla da doviz, iilkelerin mal ve hizmet 6demelerinde kullandik-
lar1 6deme aracidir. Burada 6deme araciyla kastedilen para birimine ek olarak bono, ¢ek,
menkul kiymetler, poligelerdir. Kisacast doviz uluslararasi islemlerde gecerli her tiirlii

Odeme aracidir (Bayraktutan, 2017; Karluk, 1999:311).

Doéviz kuru ise iki iilkenin paralarmin birbirleri cinsinden degeridir. Yani ulusal
paranin disinda kalan yabanci bir paranin ulusal para karsiligindaki degeri doviz kuru
olarak tanimlanir. Béylece bu durumda da déviz kuru tabirinin ortaya ¢ikabilmesi igin iKi
ayr1 devlete ait para biriminin karsilastirilmasi gerekmektedir (Isik, 2005:120). Krugman
(2012)’a gore doviz kuru tlkeler arasi para degisim oranim ifade etmektedir. Bu oran
ticaret, uluslararasi iliskiler ve ekonomik faktorler agisindan 6nemli bir aragtir (Krugman
vd., 2012:320).

Gilinlimiizde hisse senedi degerini etkileyen baslica faktdrlerden biri olan doviz
kuru, yatirimcilarin, ihracat ve ithalat yapan firmalarin, bankalarin, finansal piyasalar ile
ilgilenenlerin ve daha birgok sektorii dogrudan etkileyen bir finansal degiskendir. Yati-
rimcilar agisindan bu biiyiik 6nem arz etmektedir ¢iinkii dovizdeki herhangi bir hareket-
lilik hisse senedi fiyatlarinda degisiklige yol agacaktir. Bu baglamda d6viz kurunda olu-

sabilecek bir fiyat hareketliliginin risk unsuru olmasi asikardir (Khan, 2019; Bin. 2015).

Doviz kurlariin smiflandirilmasinda déviz piyasasinda islem goren dovizlerin
anlik degisimlerinden dolay1 kur farkliliklar1 olusabilmektedir. D6viz kurlari, degerlerine
gore dort baglik altinda incelenmektedir. Bunlar: Nominal doviz kuru, reel déviz kuru,

nominal efektif ve reel efektif doviz kurudur.
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« Nominal Déviz Kuru: Bir birim yabanci paraya denk gelen ulusal paranin
karsili- gidir. Genelde doviz kuru dendiginde nominal déviz kuru anlagilmaktadir
(Paras1z,2009:602). Dolayisiyla bankalarda, havalimanlarinda, acentelerde kote edilen
tiim dovizkurlar1 nominal fiyatlardir (Sloman, 2006:670). Baska bir deyisle nominal doviz
kuru Dbir tilkenin parasinin bagka bir lilkenin parasiyla degistirilebildigini gosteren
kavramdir (Parasiz, 2009). Ornegin $=1,60 TL, 1 ABD dolar1 1,60 TL ile degistirilir
(Unsal, 2009:114).Bir iilkede nominal doviz kuru arttig1 zaman, ‘nominal deger kaybr’
ortaya ¢ikar. Bu du-rum yurtiginde iiretimi tamamlanmis mal ve hizmetlerin yurtdisina
ucuz bir sekilde satilmasina yol acar ve bu da ihracat artisina neden olur. Ayni zamanda
yurt disinda tiretimi tamamlanmis mal ve hizmetlerin iilke piyasasina gore pahali kaldigi
icin alimlar azalir veithalat diiser. Bu durumda ‘nominal deger kazanci® meydana gelir
(Dagli, 2021:5-6).

Nominal doviz kuru iilke igerisinde sermaye hareketlili§inin olusmasina neden
olmaktadir. Bu duruma 6rnek olarak, ulusal paranin yabanci para cinsinden yasadigi de-
ger kaybi neticesinde yurti¢indeki ithal mallarin fiyati yiikselmektedir. Bu durum ihraca-

tin ithalata oranla artig géstermesine neden olmaktadir (Saykal, 2018:5).
Nominal déviz kuru hesaplamasi;

E=exp*p 1)
E = Nominal Déviz Kuru

e = Reel D6viz Kuru

P* = Yerli Para Fiyati

P = Yabanci Para Fiyat1

Bu denklem doéviz kurunu hesaplayan faktorlerden olusmaktadir. Nominal doviz kuru iil-
kenin fiyatlar genel seviyesiyle iligkilidir. Dolayisiyla yurti¢indeki fiyatlar yiikseliste ol-
dugunda nominal doviz kuru (E) diisiis gosterecektir (Parasiz, 1998: 322). Formiile gore
tilkelerdeki enflasyon rakamlar1 nominal doviz kurunun ve reel déviz kurunun belirleyi-

cilerini olusturmaktadir (Acemoglu vd., 2016: 347).

« Reel D6viz Kuru: Reel doviz kuru, enflasyondan arindirilarak hesaplanmaktadir

ve bu baglamda nominal déviz kuruna nazaran daha net bilgiler vermektedir.

Reel doviz kurunun yiikselmesi yurti¢i mallarin fiyatlarinin diismesine ve yurtdisi
mallarinin fiyatlarinin artmasina neden olur ve bu durum iilkelerin dis ticarette rekabet
giiciinii arttirmaktadir. Reel doviz kurunun diigsmesi ise yurtici mallarin fiyatlarinin

artmasina ve yurtdist mallarin fiyatlarinin diismesine neden olur ve bu durum ihracati
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diistise gecirip ithalatin yiikselmesine sebebiyet vermektedir (Parasiz, 2014:72).

Reel doviz kuru yurtdiginda iiretilen mal ve hizmetin {ilke sinirlar1 igerisinde iire
tilen mallar tiiriinden fiyatin1 yansitmaktadir. Ulkenin iiretim ve tiiketim kararlarmin bu
mallar iizerinde dagilimini belirlemek cari islemler dengesinde belirleyici bir unsurdur

(Ayvaz, 2010:23).
Reel doviz kuru matematiksel ifadeyle asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Reel Doviz Kuru = ExP*/P 2
R = Reel doviz kuru

E = Nominal (parasal) d6viz kuru

P = Yurti¢i fiyat endeksi

P*= Yabanci fiyat endeksi

Reel doviz kurunu hesaplamak i¢in kullanilan 2 numaral formiile gore nominal
d6viz kurunun fiyat dalgalanmalarina karst hassas oldugu ve yurtigi fiyatlarinin yurtdist
fiyatlarindan daha hizli yiikselise gegmesi sonucu ulusal paranin deger kaybetmesiyle no-
minal doviz kuru artig gosterecektir (Parasiz, 2014:179).

« Nominal Efektif Déviz Kuru: Nominal doviz kuru i¢in her iilkenin kendi parasi
seklinde bir tanim yapilabilir. Uygulamada d6viz kurlar1 ayni yone dogru hareket etmez-
ler, diisebilmekte veya yiikselebilmektedirler. Bu durum efektif doviz kuru terimiyle agik-
lanmaktadir. Doviz kurunun ulusal paralar karsisindaki degisimini 6lgen ve nominal d6-
viz kurlarmin agirlikli ortalamasi seklinde hesaplanan endekse efektif doviz kuru den-

mektedir (Unsal, 2009:115).

Bir bagka tanimiyla efektif doviz kuru, yerli paranin en ¢ok dis ticaret islemlerini
gerceklestirdigi iilkelerin kurlarinin agirlikli ortalamasina denktir. Efektif bir sekilde ha-
zirlanan kurlarda agirlikli olarak ticaret gergeklestirdikleri ortaklarin ticaret oranlari kul-
lanilmaktadir. Kurlarin bu sekilde hazirlanmasi iilke ekonomisi agisindan ciddi 6nem arz
etmektedir (Seyidoglu, 2003:304). Bu anlamda nominal efektif doviz kuru, Tiirkiye’nin
ticari ortaklariyla yaptiklar1 anlagsmalar sonucundaki Tiirk lirasinin agirlikli ortalama de-

geridir. Bu agirliklar iki iilkenin ticari hareketleriyle olusmaktadir (TCMB,2018).

« Reel Efektif Doviz Kuru: Yabanci para biriminin yerli para birimi cinsinden de-
gerini ifade etmektedir. Diinyanin ekonomideki 6nemli {ilkelerinin para birimleriyle 6l1-

ciilerek bir iilkenin para biriminin belirlenmesi i¢in kullanilir (Egilmez, 2012).
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Ulkeler ticaret yaptiklari zaman birden fazla iilkeyle ticaret yapmaktadirlar. Bu
nedenle doviz kuru endeksi hesaplanirken iilkelerin ticaret yogunluklarina gore belli agir-
liklarla hesaplanmaktadir (Ozkan, 2003:7). Buna gore efektif doviz kuru bir iilkenin fi-
yatlar genel seviyesinde dis ticaretin payinin diger iilkelerin fiyat seviyelerine oraninin

agirlikli geometrik ortalamasinin alinmasiyla bulunur (TCMB, 2018:8).
Reel efektif doviz kurunun formiilii agagidaki gibidir.

REDK =TI[Pi Ri Pj Rj] wij #1 (3)
Pi = Tirkiye fiyat endeksi,
Ri = TL' nin dolar katinda degeri,
Pj =] tilkesinin fiyat endeksi
Rj =] tilkesi parasinin dolar bazinda degeri,
Wij= Tiirkiye i¢in j tilkesinin agirligidir.

Reel efektif doviz kuru aritmetik ortalama yontemiyle de hesaplanabilmektedir.
Fakat se¢ilen tarihler arasinda endeksteki yilizdesel degisim oranini gosteren aritmetik or-
talama yontemi, baz yil segimine gore etkilenmekte iken, geometrik ortalama yontemi ile
baz y1l se¢imi etkilenmez ve bu durum sonuglarin tutarli ve net bir sekilde ¢gikmasini sag-
lar (Ozkan, 2003:7).

Farkli sebeplerden dolay1 bankalarin, piyasa kurum ve kuruluslarinin, araci ku-
rumlarin, iktisadi islem yapan sirketlerin ve daha nicelerinin uluslararasi islemlerde kul-
landig1 doviz piyasasinin ¢ islevi bulunmaktadir. Bunlar: Satin alma giicii paritesi, kredi

saglama ve riskten korunma (hedging) olarak siniflandirilmaktadir.

o Satin Alma Gicii Paritesi: Doviz kuru yaklasimlari arasindan en ¢ok tercih edi-
lenlerden biridir. Gustav Cassel tarafindan ilk kez ortaya atilan bu yaklagimla beraber 1.
Diinya savasinin yikici etkilerinin ardindan olusan kurlart dengeleme amacglanmistir.
Ayni zamanda bu yaklasim birbirine yakin tiirde ve kalitedeki mallarin benzer fiyatlardan
satim islemini saglayip olusabilecek herhangi bir fiyat farkliliginin 6niine gegmeyi sagla-
maktadir (Akcay ve Eratas, 2015:82; Bilgin, 2018:2). Satin alma giicli paritesi, tek fiyat
kanunuyla benzerlik gostermektedir. Tek fiyat kanunu daha ¢ok kisisel mallar ile ilgilidir,
satin alma giicii paritesi ise fiyatlar genel diizeyi ile ilgilidir (Yetiz, 2013). Tek fiyat ka-
nunuyla benzerlik gosteren satin alma giicii paritesinde tasima giderlerinin bulunmadigi
dis ticarette mal ve hizmet fiyatlarinin ortak para cinsinde esit olabilmesi i¢in doviz ku-

runun ayarlanmasi sarttir. Tek fiyat mekanizmasini saglayan arbitraj mekanizmasidir.
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Satin alma giicii paritesi teorisi mutlak ve nispi olarak ikiye ayrilmaktadir. Mutlak satin
alma giicii paritesiyle yurtici ortalama fiyatlarin, yurtdisindaki ortalama fiyatlardan ne
kadar diisiik oldugunu ve buna gore doviz kurunun da o kadar algak seviyede oldugu
tanim1 yapilmaktadir (Kilig, 2019). Mutlak satin alma giicii paritesinin kullanilamadig:
durumlarda (giimriikte kullanilan tarifeler, ticari islem kotalar1 gibi) nispi satin alma giicii
paritesi kullanilmaktadir. Ayrica islem maliyetinin kasitli olmas1 durumu ve gergek hayati
yansitamamasindan dolay1 mutlak satin alma giicii paritesinin etkinligi zayiflamaktadir

Ve yerine nispi satin alma giicti paritesi kullanilmaktadir (Ak¢ay ve Eratas, 2015:83-84).

« Kredi Saglama: Do6viz kurunun kredi saglama islevi 6zellikte dis ticarette
etkisinihissettirmektedir. Dis ticarette, ticarete konu olan malin bir {ilkeden diger bir
iilkeye tasinmasi bazen uzun zaman alabilir. Bu gecen zamanda 6deme pesin yapilirsa
islem ithalat¢1 tarafindan finanse edilirken, ithalatgiya ulastiktan sonra 6deme yapilirsa
islem ihracat¢i tarafindan finanse edilmis olacaktir. Bu iki yontemin aksine daha ¢ok
tercih edilen yontem akreditif sistemidir. Akreditif karsilanamayan finansmanin bankalar
tarafindan 6denmesini ifade etmektedir. Bu gecen siirede bankanin akreditif hesabiyla

finansman islemi gergeklestirilecektir (Cokgiingor, 2010:52).

o Riskten Korunma (Hedging): Yatirimcilarin ve uluslararasi piyasalarda finansal
islem yapan isletmelerin sagladiklar gelir kur degisimleri nedeniyle riske karsit meyilli
durumdadir (Bayraktutan, 2017:285). Bu islemin amaci olusabilecek risk unsurunun
oniine gegerek her tiirlii zarar1 en aza indirmektir. Riskin tamamen engellenmesi durumu
“‘perfect hedge’’ kavramu ile ifade edilmektedir. Riskin bir kisminin 6niine ge¢ilmesine
ise ‘‘partial hedge’” denmektedir (Aydeniz; 2007: 145). Bu gibi 6nlemler sayesinde olu-

sabilecek risklere kars1 koruma saglanmakta ve taraflar riskten korunmaktadir.
2. ALTIN FIYATLARI

Altinin birgok dilde farkli tanim1 bulunmaktadir. Ornegin altin ingilizcede ‘gold’
kelimesi ile ifade edilirken, Latincede altin anlamina gelen ‘aurum’ kelimesi giindogum-
daki 1s11t1 demektir (Aslan, 1999:4-5).

Altin, dogada bazen kayalarin arasinda sagilmis olarak, bazen de kiigiiklii biiytiklii
kiil¢eler halinde veya toz halinde bulunmaktadir. Altinin dogalinda az miktarda giimiis
de vardir. Igerisindeki giimiis miktar1 rengini belli etmektedir. Daha ¢ok volkanik arazi-
lerde bulunan altin civa ile malgama islemi sonucu saf altin olarak ayristiritlmaktadir (Tur-
gut, 2006:5).
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Insanlik tarihinde yiizyillardir var olan altin madeni en eski metallerden biridir.
Onceleri para yerine ddeme araci olarak kullanilan altin, giiniimiizde yatirim ve ziynet
amacl kullanilmaktadir. Kimyasallara karst olan dayanikliligi, kolayca sekil verilebil-
mesi, iletkenlik 6zelliginin yiiksek olusu, oksitlenmeye dayanikliligi ve daha birgok ne-
denden dolayi altinin endiistride kullanim alani artmistir. Altinin alerji yapmamasi sebe-
biyle tip alaninda da kullanim alani genistir. Altim1 diger madenlerden ayiran pek ¢ok
ozellik bulunmaktadir. Bunlardan biri oksijen ile tepkimeye girmemesinden dolay1 pas-
lanmaz olusudur ve bundan dolay1 elektrigi iyi iletmesidir. Bagka bir 6zelligi ise diger

metallerden daha yumusak olusudur. (Vural, 2003:5-6; Citak,2006:14).

Tarihte kiymetli madenler bulunana kadar ¢ok ¢esitli para birimleri kullanilmustir.
Ik ¢aglarda koleler, Orta cagda karabiber para birimi olarak ge¢mistir. Ancak en siirek-
lilik gosteren para birimi kiymetli madenler olmustur. Bu kiymetli madenlerden en ¢ok
kullanilanlardan biri ise altindir. (Istanbul Altin Borsasi, 1999:5). Gegmis yiizyillarda
tarihe konu olmus bir¢ok devlet adami kendi medeniyetlerinde para birimi olarak altini
kullandirmistir. Baz1 donemlerde bu para yerine baska bir takim 6deme araglart geligmis-
tir ve tarihte dnemini korumustur. Ornegin Biiyiik Iskender’in bastirdig1 para 150 yil ka-
dar dolasimda kalmistir. Roma Imparatorlugunun kullandirdig: altin para birimi olan Be-

zant, en uzun siire tedaviilde kalan para olarak tarihe gegmistir (Bernstein, 2008:29).

Altin madeni tiim bu 6zelliklerine ek olarak yatirimeilar ve tasarruf sahipleri i¢in
her zaman en giivenilir yatirim araci olarak goriilmektedir. Ciinkii altinin enflasyonist
kosullarda deger kazanmasi ve satin alma giiciinii koruyan bir birikim arac1 olmasi altini
tercih edilebilir kilmistir. Altin madeninin kiymet tagimasinin bir diger nedeni ise tiim
diinyada ayni fiyattan alinip satilmasi, dayanikli olmasi, kisa vadedeki fiyat hareketlilik-
lerinden minimum diizeyde etkilenmesi ve uzun vadede yiiksek getiri saglamas1 gibi ne-

denlerden dolay1 yatinmcilarin gézdesi haline gelmistir (Saglam, 1993:7).

Altin genellikle ons ve gram birimiyle kullanilmaktadir. Kiiresel piyasalarda altin
fiyat1 ons 0l¢ii birimiyle 6l¢iilmekte olup 1 ons altin 31 gram saf altin olarak kabul edil-
mektedir (Ciliz, 2010:5). Altinin saflig1 ayar ve milyem o6l¢iisiiyle belirlenmektedir. 24
ayar 1000 milyem saflig1 simgelerken kiilge altin 995 ayar saflig: ifade etmektedir (EImas
ve Polat, 2014: 172-173).

Tiirkiye’de ise altin piyasasinin gelisimi serbest piyasaya gegisin etkileriyle 6nem

kazanmistir. 1983 ve 1984 yillarinda alinan Kararlar dogrultusunda altin ticareti
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kararlastirilan usul ve sekiller gergevesinde serbest birakilmistir. Alinan kararlarla birlikte
doviz ve altin kurlariin degerinin belirlenme yetkisi T.C. Merkez Bankasi’na verilmistir
(https://www.hmb.gov.tr/, Erisim Tarihi: 2016).

Tirkiye’de Altin Piyasasi 1980 oncesi ve 1980 sonrasi olmak iizere iki doneme
ayrilmastir.

1) Tiirkiye’de 1980 Oncesi Altin Piyasasi

1960-1980 yillar1 arasinda yonetim tarafindan altin kagakligin1 kontrol etmek ve
gerekli tedbirleri almak i¢in "Tiirk Parasinin Degerinin Korunmasi Kanunu" ¢ikarilmustir.
Bu konuda yetkili devlet kurumu Maliye Bakanlig1 olmustur. Bu kanun altin kagakligini
kontrol etmek i¢in ¢ikarilmasina ragmen altin kacaklig1 devam etmistir ve bir y1l igeri-
sinde yaklasik 80 ton altin yasadis1 yollarla satilmistir. Bu donemde enflasyon ii¢ basa-
makl1 seviyeler ulagmis, biiylime oranlar1 giderek azalmis ve bu sebeplerden de iilke dis
borglarin1 6deyememe durumuna gelmistir. Bu ortamda déviz kuru belirleyici rol almis-
tir, Istanbul doviz piyasasi ve Tahtakale piyasas1 bu sorunun tamamlayicist olmustur (As-
lan, 1999:37).

2) Tirkiye’de 1980 Sonrasi Altin Piyasasi

1980 sonrasinda ekonomide kalkinma siirecine girilmistir. Bu siiregteki finansal
gostergelere altin da eklenmistir (Tiirk Finans Sektériinde Istanbul Altin Borsasi, 1998:2).
24 Ocak 1980 tarihinde iilke hiikiimeti, yeniden yapilandirma programi ad1 altinda adim-
lar atmistir. Bu programin temel kurali olarak ifade edilen doviz kurlarinin serbestligi,
altin i¢in yapilacak islemlerde de ayni serbestligin olusmasini saglamistir. Bu adimlarin
atilmasinin amaci déviz kurlarinin dengelenmesidir, bu yiizden hiikiimet déviz kurlar ile
altin arasindaki iliskiyi belirli bir seviyede tutmaya ¢alismistir. Yurtdisindan yasadisi yol-
larla satin alinan altin, piyasalardaki altin maliyetinin artmasina sebep olmustur. Bu du-
rumlarin sonucunda altin yatirimeilarinin ihtiyag duydugu doviz, kur artiglarint meydana

getirerek piyasalarda kur agigini olusturmustur (Aslan, 1999:37).

1984 yilinda TCMB tarafindan altin piyasast kurulmustur ve TCMB altin
ithalatina baglamistir. Bu piyasanin Tiirk liras1 karsiliginda kurulmasindan dolayr déviz
yetersizligi olugsmustur. Ons altin ve doviz fiyatlarin bir 6nceki gline gore yapilan
kotasyon lardan dolay1 kurulan altin piyasasi zarar etmistir (Istanbul Altin Borsasi,
2000:74).

Altin tizerinde yapilan bu ¢alismalar ve beraberindeki tiim gelismeler yurti¢i altin

fiyatlar1 ile yurtdist altin fiyatlarini birbirine yaklagtirmistir. Bu durum altinin disardan
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alimina imkan saglarken yurticindeki altin maliyetlerini diisiirmiistiir. Altin sektoriintin
yurtdisinda etkinlik kazanmasinin, rekabete girebilecek konuma gelmesinin 6niinii agmis-
tir. Yurtigine altin girisinin diizenli bir forma ulasmasiyla birlikte yurti¢indeki altin talep-
leri daha rahat bir sekilde karsilanmis, ayn1 zamanda altinin yurti¢inde islenerek yurtdi-
sina satislar1 baslanarak altin ihracat: bir ivme kazanmistir. (Tiirk Finans Sektoriinde Is-

tanbul Altin Borsasi, 1998:2).

1993’te Tiirk Parasinin degerini korumak i¢in daha dnceki zamanlarda alinan ka-
rarlar i¢erisinde birtakim degisiklik yapilmistir. Bu degisiklikler ile altin iizerinden yapi-
lacak islemler konusunda bir serbestlik getirilmistir. Altin fiyatlarinin belirlenmesi ile
yurtici Ve yurtdisi altin alim satimi serbestlestirilirken Merkez Bankasi yurt disindan altin
almaya devam etmistir (Yiiksel, 2012:54).

3. PETROL FIYATLARI

Gilintimiizde petrol kelimesi Latinceden geldigi diisiiniilmektedir. Bu sebepten
petroliin tanimi tartisma konusu olmustur. Petrol, Latince bir kelime olan ‘Petroleum’ un
bir yansimasidir. ‘Petro’ tas (kaya) ve ‘Oleum’ yag olarak adlandirilan bu iki kelimenin
birlesimiyle meydana gelmis ve giiniimiizdeki karsiligi petrol olmustur. Petrol yiiksek 61-
cekte karbohidrojenlerden ve diger etken maddelerin birlesiminden olugsmaktadir. Ken-
dine 6zgii kokusunun olmasi, kolay alev alabilen bir yapida olmasi onu diger enerji mad-
delerinden ayirmaktadir. Petroliin kalitesi icerisindeki karbohidrojenlerin oranina bagli-
dir. Petrol diinya tizerinde yer alan enerji kaynaklari i¢erisinde ilk sirada yer alirken kimya
sektoriiniin de ayrilmaz bir pargasi olmustur. Bu gibi faktdrlerden dolay: petrole ayrica

‘Siyah Altin’da denmektedir (Bayrag, 2009).

Ham petrol, hayvan ve bitki kalintilarindan meydana gelen yenilenemez enerji
kaynaklarindan biridir. Bu enerji kaynagin kullanarak bazi islemlerle baska bir enerji
kaynagina doniistiirmek miimkiindiir. Rafinelerde islem gordiikten sonra yakit olarak kul-
lanilabilen ham petrol, uygulanan islemlerin sonrasinda hacim olarak biiyiime gostermek-
tedir (TPAO, 2019).

Petroliin kullaniminin ve erisebilirliginin kolay olmasi, hemen hemen her alanda
kullanilabilen bir enerji kaynagi olmasi petrole duyulan 6nemi arttirmaktadir. Bu durum-
lardan dolay1 petrol enerji kaynaklart agisindan bir siralama yapildiginda, ismini listenin
basina yazdirmaktadir (Cinar, 2019:7). Nitekim petroliin alternatifi konumunda baska bir
enerji tiriinii olmadig: takdirde gerek teknolojiden gerek sanayiden s6z edilemeyecektir.
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Petroliin yakit olarak kullanilmasinin haricinde de bir¢ok sektorde hammadde olarak da
kullanilmaktadir (Giin, 2011:31).

Enerji kaynagi olarak da kullanilan petrol ayn1 zamanda birgok sektoriin hammad-
desini olusturmaktadir. EKonomik olarak bakilacak olursa diinyadaki bazi tilkelerde, tilke
ekonomisini olusturmasi agisindan dnemli bir yere sahiptir. Bu iilkeler i¢in petrol iizerin-
den elde gelirler, en 6nemli gelir kaynaklari olmustur. Ulke ekonomilerinin nerdeyse %60
ve daha fazlasini petrol gelirleri olusturmaktadir. Bu sekilde bir yapiya sahip olan tilkelere

Rusya, Azerbaycan, Katar, iran, Suudi Arabistan drnekleri verilebilir (Hutt, 2016:85).

Diinyada petroliin kategorilere ayrilmasindaki etkenler agirlig1 ve igerdigi kiikiirt
oranidir. Amerikan Petrol Enstitiisii (API)’niin ¢ikardig1 ve uluslararasi bir birim olarak
kabul edilen API, 6zgiil agirlikla ters orantilidir ve degeri 10 ile 48 arasinda bulunan di-
namik bir degerdir. Petroller nitelendirilirken API degerleri dikkate alinir. Milletlerarasi
olgiitlerle yapilan degerlendirmenin sonucunda degeri 31’1 asan petroller hafif petrol, 20-
31 araliginda bir degere sahip olan petroller orta petrol ve son olarak 10-20 arasindaki
petroller agir petrol seklinde belirtilmistir. Bu enerji kaynagina duyulan ihtiyacin %90’lik
kismin1 hafif ve orta diizey petroller karsilamaktadir. Brezilya, Kanada, Rusya gibi iilke-

ler, diinya Gizerinde en biiyiik rezervlere sahip baslica iilkelerdir (Kaplamaci, 2011:3).

Petroliin en c¢ok ihtiya¢ duyulan kaynak olmasinin yani sira petrol bazl iiretilen
tim Uriinler tiim diinyada aktif bir sekilde kullanilmaktadir. En 6nemli enerji kaynag:
olmasindan dolay1 yiizden fazla iilkede petrol iiretimi yapilmaktadir. Petrol fiyatlar {ire-
ten ve tliketen her iki tarafi da etkilemektedir (Nyangarika vd., 2019). Bu durumdan do-
lay1 petrol ekonomik anlamda biiyiik nem tagimaktadir. Ciinkii petroldeki herhangi bir
fiyat oynaklig1 liretim maliyetini artirmaktadir. Bu durum enflasyonun yiikselmesine se-
bep olmakla birlikte diger bilesenler iizerinde de domino etkisi yaratmadir (Harun vd.,

2018).

Diinya ekonomisinde petrol fiyatlar1 her zaman déviz kuru hareketliliginin belir-
leyicisi olmustur. Bunun nedeni petrol firmalarinin biiyiik 6l¢ekte Amerikan Dolar1 cin-
sinden yapilmasidir. Dolayisiyla yiiksek oranda petrol talebi yerel para biriminde deger
kaybina yol agcmistir. Bununla beraber arz ve talepteki farkliliklar nedeniyle dalgalan-
makta olan petrol fiyatlari, ayn1 zamanda petrol ihracatcisi olan iilkelerde doviz kurunda
da dalgalanmalara yol agar. Doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar milli paray1

etkiler, deger kaybina neden olur ve enflasyonun artmasina sebep olur (Raj vd., 2008).
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Petroliin ekonomi {izerindeki bir diger etkisi, yatirimcilarin petrolii de bir yatirim
araci olarak degerlendirmeleridir. Ekonomik kanallar yatirim karar1 alirken ayn1 zamanda
petrol fiyatlarin1 da takibe alirlar. Uretime ve iiretim maliyetlerine dogrudan etkisi olan
petroliin, fiyatlarinda meydana gelen degisimleri yatirimcilarin hisse senedi iglemleri es-

nasinda mutlaka takip etmesi gerekmektedir (Abdioglu ve Degirmenci, 2014:3).

Petrol ge¢misten bugiline ekonomik dnemini korumakta ve tiim diinyada birincil
enerji kaynagi olarak goriilmektedir. Ancak rezervlerin ve tiretimin diinyada esit bir da-
gilim gostermemesinden dolay1 bazi iilkeler petrol sayesinde zenginlik yasarken diger
tilkeler bu petrol zengini iilkelere enerji olarak bagimli olmaktadirlar (Bayrag, 2009: 135-
137).

Ulkelerde ekonominin gelismesini saglayan kaynaklarin basinda petrol gelir.
Diinyanin gelismesi ve niifusun artisi ile birlikte petrole duyulan ihtiyacin artmasini be-
raberinde getirmektedir. Tiirkiye’de petrol piyasasinin gelisimi cumhuriyet donemine da-
yanmaktadir. Cumhuriyet kurulduktan sonra 1926 tarihli 729 Sayili Petrol Yasasi ile bir-
likte tilkede bulunan petrol kaynaklarinin bulunmasi ve bu petroliin islemlerinin siirdii-
rliilmesi, Maden Kanunlar1 dogrultusunda hareket etmek sartiyla hiikiimete birakilmistir.
Bu kararlarin devaminda 1933 yilinda Kanun ile Petrol Arama ve Isletme Idaresi kurul-
mustur ve petrol ¢alismalari hiz kazanmistir.1934 yilinda baslayan Tiirkiye nin ilk petrol
kuyusu sondajinin tamamlanmasi yaklasik 2 yil siirmiistiir ve 1936 yilinda yapimi sona
ermistir (PIGM, 2008: 7-8). Sonrasinda ise 1954 yilinda petrol ilgili faaliyetleri diizenle-
yen Petrol Kanunu ¢ikarilmistir. Petrol Kanunu’nun ¢ikarildigi yillar, diinyanin petrol
devi tilkelerinin ellerindeki en bilyiik ekonomik giicii olan petrolden, daha yiiksek kar elde
edebilmek icin petrolii neredeyse durdurma noktasinda getirdigi donemdir. Dolayisiyla
bu doénemde petroliin iiretimini yapan sirketler, yeni petrol kaynaklar1 kesfetmek i¢in
faaliyetlerini siirdiiriirken yasal kurallara bagl kalmigslardir. Tirkiye’nin 1954 tarihli
Petrol Kanunu, bdyle bir atmosfer icerisinde yiiriirliige girmistir ve bu yasanin hazirlan-

masinda ABD’li uzmanlardan yardim alindigi 6ne siirilmistiir (Ulugbay, 2007:12).

Tirkiye’nin jeopolitik konumuna bakildigin komsu {iilkelerinin petrol rezervleri
agisindan zengin oldugu goriilmektedir. Diinya rezervlerinin yarisindan ¢gogu Tiirkiye nin

komsu tilkelerinde bulunmaktadir. Petrol rezerv ve iiretimi konusunda her ne kadar
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zengin olmasa da jeopolitik konumundan dolayi petrol tiretimi yapan iilkelerin pazari ola-
rak deger gormektedir. Enerji kaynaklar1 baska tilkelere aktarilirken Tiirkiye, konumsal
avantaji ile birlikte bolgedeki iilkelerle olan iletisiminde olumlu bir ivme kazanmis ve
zamanla bu iliskiler yapilan anlagmalarla pekistirilmistir (EPDK, 2021-Petrol Piyasasi
Sektor Raporu; Erisim Tarihi: 20.05.2023).

Tiirkiye’nin 2018-2021 yillar1 arast petrol iiretim, ithalat, ihracat ve tliketim

grafigi Sekil 1’de verilmistir.

Sekil 1. Tiirkiye nin 2018-2021 Petrol Uretim, ithalat, Thracat ve Tiiketim Grafigi

PETROL PIYASASI GENEL GORUNUMOU
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Kaynak: EPDK, 2021 Petrol Piyasasi1 Sektoér Raporu, Erisim Tarihi: 20.05.2023

Uretimde 2021 yilinda 2020 yilina gére:

o Toplam rafineri iiretimi %8 artis gostererek yaklasik 35 Milyon ton,

« Motorin tiirleri tiretimi %2 artarak yaklasik17 Milyon ton,

« Benzin tiirleri iiretimi %11 artarak yaklasik 4 buguk Milyon ton,

 Havacilik yakitlar iretimi %13 artarak yaklasik 3 Milyon ton,

o Denizcilik yakitlari iiretimi %130 artarak yaklasik 1 Milyon ton,

o Diger irtinlerin tiretimi ise %3 artarak 1 buguk Milyon ton olarak gergeklesmistir.
Tiiketimde 2021 yilinda 2020 yilina gore:

« Toplam yurt igi satislar %11 artarak 29 Milyon ton,

« Benzin tiirleri satiglar1 %29 artarak 3 Milyon ton,

« Motorin tiirleri satiglar1 %10 artarak 25 Milyon ton olarak gergeklestirilmistir
EPDK, 2021).
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4. DIGER ETKi EDEN FAKTORLER

Calismada BIST sektor endekslerine etki eden degiskenler olarak doviz kuru, altin
ve petrol fiyatlar1 ele alinmistir. Fakat bu degiskenlerin haricinde hisse senetlerine etki
eden baska degiskenler de bulunmaktadir. Bunlardan birka¢i olan faiz orani, enflasyon
orani, para arzi Ve issizlik orani1 bu kisimda agiklanmis ve borsayla olan iliskisi degerlen-
dirilmistir.

o Faiz Orani

AL

Faiz Arapgadan dilimize ge¢mistir, genel olarak “kar”” anlamina gelmektedir. Borg
alacak iliskileri ile birlikte faizi meydana getirmistir (Ozsoy, 2009:111). Faiz iktisat bili-
minde sermaye iizerinden kazang saglamak seklinde tanimlanmaktadir. Baska bir tanimla

borg verildiginde bu borg karsiliginda alinan kira bedelidir (Aslan ve Terzi, 2013:3).

Faiz oran1 normal diizeydeyken piyasa olumlu yonde ilerlemekteyken, faiz orani
normal diizeylerin disinda ise piyasa olumsuz yonde ilerliyor demektir. Ekonomideki
onemli faktorlerden biri olan faiz orani, yatirimcilar ve finansal piyasalar i¢in 6nemli bir
etkendir. Faiz oranlarinda meydan gelen artis risksiz faiz oranlarini da etkiledigi i¢in ya-
tirimcilarin yatirim karari alirken reel sektor yerine finansal araclara yonelmesine sebe-

biyet vermektedir (Parasiz, 2009:68).

Hisse senedi fiyatlari faiz oranlarindan etkilenmektedir. Bu etkilesim ilerleyen do-
nemlerde nakit akis1 konusunda belirleyici olmaktadir. Faiz oranlarinda yasanan ytiksel-
meler yatirnmcilarin sabit faiz geliri saglayan yatirim araclarina yonelerek hisse senedi
yatirimi yapmaktan vazgectigi goriilmektedir. Yatirimcilarin faiz getirilerine karsi artan
ilgisinden sonra hisse senetlerinin 6nemini yitirmesi, hisse fiyatlarinin diismesine sebebi-
yet verir ve bu durum firmalarin liretim maliyetlerine olumsuz yansimasina neden olur.
Faiz oranlarinin artmastyla hisse senedi getirileri azalacagi gibi faiz oranlarinin azalma-
styla hisse senedinin getirilerinin artacagi kolaylikla soylenebilir (Alam & Uddin,
2009:48).

Hisse senedi piyasasinin faize kars1 duyarliligr yiiksektir. Faiz orani artis1 bekle-
nen getiriyi artirmakta ve hisse sendi fiyatlarinda diisiise neden olmaktadir. Hisse senedi
fiyatlar1 hesaplanmasinda, ilerleyen siirecte meydana gelebilecek nakit akisinin piyasa
faiz orani ile birlikte bugiinkii karsiligi bulunur (Gan vd., 2006:91). Faiz oranlarinin artig
gosterdigi bu siire i¢erisinde yatirimcilar hisse senetlerinin olumsuz etkilenecegini bildigi

icin ellerindeki hisse senetlerini satacaklardir. Boylece hisse senetlerine karsi talep
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azalmig olacak ve faizin hisse senetleri tizerindeki olumsuz etkisi agikga goriilecektir (Ka-
nalici, 1997:58- 59).

« Enflasyon Orani

Enflasyonun sozciik anlami olarak ‘siskinlik’ demektir. Enflasyona iliskin en ge
nel tanim fiyatlar genel sevesinde yasanan artis anlamina gelmektedir. Buna binaen enf-

lasyon kavramu fiyatlar ve girdilerdeki artis olarak kullanilmaktadir (Egilmez, 2018:112).

Isletmeler de tipk1 yatirimeilar gibi enflasyonist bir ortamda karar alma giigliigii
cekmektedir. Yatirimlarin belirsiz ortamda yapilmasi daha diisiik riskli yatirim araglari-
nin se¢imiyle beklenen getiriyi de azaltmaktadir. Enflasyonist ortam iilkelerin ticari faa-
liyetlerini olumsuz etkilemektedir. Olumsuz yonde etkilenen dis ticarete bagl olarak {il-
keye para girisi de azalacaktir. Bu durum iilke ekonomisinin bozulmasina sebep olacaktir
(Terzi ve Oltulular, 2006:2).

Enflasyon hisse senetleriyle iliskisi ekonomide en 6nemli faktordiir. Fisher’in enf-
lasyon lizerine yaptig1 gosterge etkisi ekonomi sektoriinde kabul gérmemis ve enflasyo-
nun arttig1 bir yerde hisse senedi fiyatlarmin diisecegi belirtilmistir. Fisher’in gosterge
etkisi hipotezinde bu durumun tam aksine enflasyonun arttig1 anda hisse senedi fiyatlari-
nin da artacagi ifade edilmektedir (Horasan, 2008:427).

Enflasyonun yiikselmesiyle ortaya ¢ikan fiyat artiglar1 bireylerin daha fazla
bor¢lanmasina sebebiyet vererek faiz oranlarimi yiikseltmektedir. Bu durum faiz
oranlariyla enflasyonun dogru orantili oldugunu gostermektedir. Yatirimeilar enflasyon
ve faiz oranini belirli bir seviyede tutmak veya artisin1 engellemek igin hisse senetlerinin

minimum sevi- yelerde etkilenmesini amaglamiglardir (Sohail & Hussain, 2009:185).
« Para Arzi

Bir iilkenin ekonomisinde bulunan parasinin tiimiine denir. Para arz1 M1 ve M2

kistaslartyla degerlendirilmektedir.

M1; nakit olarak akisin igerisinde yer alan, genellikle vadesiz islemlerin gergeklestirildigi

dar anlamdaki para arzidir.

M2; M1°de dolasan nakit paray1 saglayan kisa vadeli mevduatlarin tamami, genis anlam-
daki para arzini olusturmaktadir (Oktay, 2013:50).

Para arzindaki degisimler oncelikle finansal piyasalar1 etkilemektedir. Para arz1

yiiksek oldugunda kullandirilan kredilerle birlikte, dolasimda olan paranin miktarinin
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artmasina sebep olacak ve bu durum faiz oranlarini diisiirecektir. Dolasimda olan para
miktarinin artmasi ekonomik biiyiime saglayacaktir. Tiim bunlar hisse senedi piyasala-

rinda fiyat artisina sebebiyet verecektir (Albayrak vd., 2012:11).

Makroekonomik gelismeler hisse senedi piyasasindaki fiyatlar iki tiirlii etkile-
mektedir. ilk yaklasim ekonominin kotiiye gitmesi karsisinda piyasanin olumsuz tepkisi-
dir. Ikinci yaklasim ekonominin kétiiye gittigi zamanlarda devletin bu duruma kars1 aldig1
onlemler sayesinde piyasalar pozitif yonde etkilenecektir. Boyle bir durumda varlik fi-
yatlarindaki degisimlerin para arziyla olan etkilesimi degerlendirilebilmektedir. Ulke
ekonomisinin dolasimdaki nakit parasinin artmasiyla hisse senedi fiyatlarinin artacagi ve
Tiirk Lirasinin deger kaybedecegi yapilan ¢aligmalarla ifade edilmistir. Para arziyla faiz
oranlar1 arasinda negatif iligki bulunmaktadir. Bu durumda para arzi diisiise gegtigi zaman
faiz oranlar1 ylikselecek ve hisse senedi fiyatlari diisiise gececektir. Dolayisiyla da Tiirk

liras1 deger kazanacaktir (Aga ve Kocaman, 2006).
o Issizlik Oran1

Bir ekonomide is bulamayan kisilerin olusturdugu orana issizlik oran1 denmekte
dir. Kiiresellesmeyle beraber issizlik, gelismekte olan veya gelismis tilkelerdeki enonemli
sorunlardan biri olarak goriilmektedir. Hiikiimetin bu konuya iliskin ¢6ziimleri yetersiz
kalmaktadir. Biyiiyen diinyada issizlik, her gecen giin daha biiyiik bir sorun haline
gelmistir (Gormiis, 2009:179).

Issizlik, iilkeleri sosyal ve ekonomik agidan olumsuz yonde etkilemekte ve bu
konu tilkelerin glindeminin basinda yer almaktadir. Zamanla gelisen teknolojiyle birlikte
isgiicline duyulan ihtiyacin azalmasi, sektorlerde liretim yerine hazir {irlin tedarik edil-
mesi ve egitimli niifusun artisiyla ortaya ¢ikan is taleplerinin karsilanmamasi, is taleple-
rini artirmaktadir. Issizlik her ne kadar sistemin devamliligini saglasa da neoliberal poli-

tikalar karsisinda etkili olamamistir (Koray, 2005:213).

Ekonomik daralmalarda issizlik tahvil fiyatlari iizerinde etkili degildir. Issizlik ile
hisse senetleri arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Issizlik arttiginda hisse senedi
fiyatlar1 artacak; issizlik azaldiginda ise hisse senetleri fiyatlar1 diisecektir. Issizlik ora-
nina bakilarak faiz oranlar1 hakkinda bir ¢ikarim yapmak miimkiindiir. Issizligin arttig1

zamanlarda faiz oranimnin diisiik olacagi 6ngoriilebilmektedir. (Boyd vd., 2005:650).
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5. MAKROEKONOMIK DEGISKENLER iLE PAY PiYASALARI
ARASINDAKI ILISKI

Pay piyasalart makroekonomik faktorlerden etkilenmektedir. Ayrica diger yatirim
araglaria kiyasla daha biiyiik risk ve getiri saglamaktadir. Piyasalarda yasanan her bir
gelisme makroekonomik faktorlerin pay piyasalarina karst duyarli hale gelmesini sagla-

mistir.

Bu boliimde altin fiyatlari, petrol fiyatlari ve doviz kurunun pay piyasasina etkisi acikla-

nacaktir.

5.1. ALTIN FIYATLARI ILE PAY PIYASASI GETIRILERI ARASINDAKI ILISKI

Gegmiste 6deme araci olarak kullanilan altin ilerleyen zamanlarda ise yatirim ara-
cina doniismiis ve hisse senetleri yerine tercih edilmeye baslanmistir. Ozellikle de Kkrizle-

rin yasandigir déonemde yatirimceilar tarafindan 6zellikle tercih edilen bir yatirim aracidir.

Literatiirde yapilan calismalar incelendiginde genel kani olarak altin fiyatlari ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Yani altin
fiyatlar arttiginda hisse senedi getirileri diismektedir. Ayaydin ve Barut (2016) altin fi-
yatlarinin BIST 100 endeksi getirilerine etki etmedigi gdzlemlemistir. Dalkilig (2021)’in
altin fiyatlar1 ile BIST Bankalar endeksi iizerine yaptig1 ¢alismada altin fiyatlari ile BIST
Bankalar endeksi arasinda negatif iliski oldugu goriilmektedir. Gengtiirk (2009)’un yap-
mis oldugu calismada ise altin fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi ile altin fiyatlari arasinda
anlamli bir iligkinin varlig1 sz konusudur. Ekonomide diisiik faiz oranlar ve yiiksek enf-
lasyon etkinse yatirimeilar pay piyasasina yonelmekten vazgegip altin piyasasina yatirim
yapacaktir. Bu durum altin ve pay piyasasi fiyatlarini yiikseltecektir. Yikselen altin fi-
yatlar1 yatirimeilarin hisse senetlerine karsi ilgilerinin azalmasina sebep olacaktir. Pay
senetlerindeki dalgalanmalarin oldugu ve krizlerin, belirsizliklerin yasandig1 her donem
altin yatirimcilar igin en giivenilir kaynak olarak goriilmektedir. (Gaur & Bansal, 2010:
33).

5.2. DOVIZ KURU iILE PAY PiYASASI GETIRILERI ARASINDAKI ILiSKi

Pay piyasasinda fiyatlar1 belirleyen en 6nemli makroekonomik degiskenlerden
biri de doviz kurudur. Pay piyasast ile doviz kuru arasinda iki farkli anlayis
bulunmaktadir. Bunlardan ilki olan geleneksel yaklasim, doviz kurundaki doviz
kurundaki dalgalan-malarm pay piyasasi fiyatlarim etkiledigini savunmaktadir. Ornegin
doviz kurunun art- mas1 sonucu ulusal paranin degerinin azalmasiyla ihracati ve

dolayisiyla pay piyasasi
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fiyatlarin1 artirmaktadir. Geleneksel yaklagim degerlendirildiginde endeks fiyatlarinin
doviz kuru lizerinde olumlu bir etkisi bulunurken portfoy yaklasimi degerlendirildiginde
pay piyasasi fiyatlarinin déviz kuru lizerinde olumsuz etkisi oldugu goriilmektedir (Mu-

hammad vd., 2002: 536-537).

Doviz kurunun hisse senetlerini olumlu yonde etkiledigi zamanlarda ihracatta ak-
tif rol oynayan sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 artis géstermektedir. Haliyle ihracatta aktif
rol oynayan iilkelerde doviz kurunun pay senetleri lizerinde pozitif yonde etkili oldugu
gorilmektedir. Literatiirde yapilan ¢alismalar incelendiginde déviz kuru ve hisse senedi
arasindaki iliskinin pozitif oldugu yoniinde tespitler bulunmaktadir. Pay senetleri ile do-
viz kurunun iligkisini test etmek tizere yapilan ilk ¢aligmalardan biri Aggarwal (1981)’in
calismasi bu iki degisken arasindaki olumlu iliskiyi dogrular niteliktedir. Literatiirde; Sol-
nik (1987), Mok (1993), Abdalla ve Murinde (1997), He ve Ng’nin (1998), Smyth ve
Nandha (2003), Dimitrova (2005), Tabak (2006), Narayan ve Narayan (2010), Sujit ve
Kumar (2011), Fowowe (2014), Aydemir ve Demirhan (2009), Sentiirk ve Diican (2014),
Arslan ve Korkmaz (2021), Eyiiboglu ve Eyiiboglu'nun (2018), Akdag ve Yildirim
(2019), Kirac1 (2020), Vural ve Azizoglu (2021)’nun ¢aligmalar1 pay senedi ile déviz kuru
arasinda olumlu bir iliskinin varligin1 6ne siirmiislerdir. Ayrica; Hatemi ve Irandoust
(2002), Ozmen (2007), Kiitiikgiiler vd. (2020) ¢alismalarinda hisse senetleri ile déviz

kuru arasinda negatif yonlii iliski oldugunu vurgulamiglardir.

5.3. PETROL FIYATLARI iLE PAY PIYASASI GETIRILERI ARASINDAKI ILiSKi

En degerli yer alt1 kaynagi durumda olan petroliin fiyatlarindaki degisimler yakit
ve hammadde olarak kullanildig1 alanlar1 da ekonomik olarak etkisi altina almaktadir

(Huang vd., 1996).

Petrol fiyatlarinin artmasiyla birlikte petrole dayali liretim yapan sirketlerin kar
oranlarinda azalma olacaktir. Iskonto oranlarindaki etkisiyle birlikte faiz oranlarinda da

artig goriilecek ve bu durum hisse senedi fiyatlarini diisiise gegirecektir (Hamilton, 2003).

Petrol fiyatlarinin pay piyasasini etkilemedigi bir etkisi olacaksa da bunun olumlu
yonde olacagini 6ne stirmiislerdir. Kimi arastirmacilar ise petrol fiyatlarindaki degisimi
farkl bir sekilde degerlendirmis ve petrol fiyatlarindaki artisin krizden ziyade gelisimin
artisina isaret ettigini savunmuslardir. Ciinkii bu fiyat artiglar1 karsisinda isgiicli maliyet-
leri de artacak, maliyetlerin arttigi bir ortamda harcamalarin hacmini de artiracaktir. EKo-

nomik anlamda daha biiyiikk harcamalarin yapilmast dogrudan ekonominin biiyiimesini
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saglayacaktir. Dolagimda olan paranin artig1 pay piyasasi getirilerini artiracaktir (Yurtse-

ver ve Zahor, 2007; Gogineni, 2010).

Pay piyasasi getirileri ile petrol fiyatlar1 arasinda olumlu yonde bir iliski oldugu
yapilan ¢alismalar sonucunda gozlemlenmistir. Literatiirde; EI-Sharif vd. (2005), Park ve
Ratti (2008), Narayan ve Narayan (2010), Patel (2012), Ozmerdivanl (2014), Ayaydin
ve Barut (2016), Ozcan ve Karter (2020), Yildirrm vd. (2014), Kendirli ve Cankaya
(2016), Kirac1 (2020), Dalkili¢ vd. (2021), Vural ve Azizoglu (2021), Temel ve Eryigit
(2021), Altindz ve Umut (2022) un ¢alismalar1 pay piyasasi getirileri ile petrol fiyatlari
arasinda anlamli bir iliskinin varlig1 yoniindedir. Ayrica; Malik ve Ewing (2009), Arslan
ve Korkmaz (2021), calismalarinda hisse senetleri ile petrol fiyatlar1 arasinda negatif

yonli iliski oldugunu vurgulamislardir.
6. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirdeki doviz kuru, altin ve petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarina etkisini konu

alan Uuslararasi ¢aligmalardan bazilar1 asagida verilmistir.

Aggarwal (1981), calismasinda 1974 ile 1978 yillar1 arasindaki doviz kuru ile
ABD hisse senetlerinin iligkisini basit regresyon analizi yontemiyle ele almistir. Yapilan
analizlere gore hisse senedi getirileri ile doviz kurunun iligkisinin anlamli oldugu sonu-

cuna ulasmustir.

Solnik (1987), ¢alismasinda sekiz gelismis tilkenin 1973-1983 dénemi arasindaki
hisse senedi getirileri ile doviz kuru iliskisini regresyon modeli ile analiz etmistir. Yapilan
analizler sonucu iki degiskenin iliskisinin negatif yonlii ve anlamli oldugunu goézlemle-
mistir.

Mok (1993), calismasinda 1986-1991 donemine iliskin Hong Kong piyasasindaki
hisse senedi fiyatlari ile doviz kurunun iligkisini Granger nedensellik analizi ile incele-
mistir. Yapilan analizler sonucunda degiskenler arasinda ¢ift yonlii iliski oldugunu goz-

lemlemistir.

Huang vd. (1996) calismasinda, New York Borsasinda faaliyet gosteren vadeli
petrol fiyatlar1 ile ABD hisse senedi getirileri arasindaki iliski gilinliik veriler araciligiyla
VAR modeli kullanilarak analiz etmistir. Yapilan analizler sonucunda nedensellik iligki-

sinin petrol fiyatlarindan hisse senetlerine dogru oldugunu gérmiistiir.
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Abdalla ve Murinde (1997), Hindistan, Filipinler, Pakistan ve Kore borsalarindaki
1984-1994 donem araligindaki hisse senedi fiyatlar ile déviz kurunun nedensellik iligki-
sinin giinliik verileri ile birlikte VAR modeli ve Granger kullanilmistir. Yapilan analizler
sonucunda Filipin haricindeki iilkelerde, nedensellik iligskisinin doviz kurundan hisse se-

nedi getirilerine dogru oldugunu gozlemlemistir.

He ve Ng’nin (1998), 1973-1993 donem araligina ait aylik veriler araciligiyla Ja-
ponya’da faaliyet gosteren 171 sirketin hisse senedi fiyatlari ile doviz kurunun iliskisini
Granger nedensellik analizi yontemi ile incelemislerdir. Analiz bulgularina gore hisse se-

netlerinin déviz kurundan pozitif etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Hatemi ve Irandoust (2002), 1993 ile 1998 yillar1 aras1 isve¢ Menkul Kiymetler
piyasasindaki doviz kuru ile hisse senedi getirilerinin iligkisini inceledikleri ¢alismada
VAR analizi uygulanmistir. Analiz sonuglarinda hisse senedi ve doviz kurunun iliskisinin

negatif oldugu gozlemlenmistir.

Smyth ve Nandha (2003), Hindistan, Banglades, Pakistan ve Sri Lanka iilkelerinde
1995-2001 yillar1 arasi giinliik veriler araciligiyla hisse senedi getirileri ile doviz kurunun
iliskisini inceledikleri ¢alismada Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme yon-temini
kullanmiglardir. Analiz bulgularma gore Hindistan ve Sri Lanka iilkelerinde doviz
kurundan hisse senetlerine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu gézlemlenmistir.

Banglades ve Pakistan iilkeleri arasinda nedensellik iliskisi bulunmadig1 goriilmustiir.

Dimitrova (2005), Ingiltere ve Amerika Borsalar1 incelenmis ve hisse senetleri ile
doviz kurunun iligkisini saptamaya calismiglardir. Buna gére 1990-2004 donem araligin-
daki aylik veriler araciligtyla degiskenlere Granger nedensellik analizi uygulanmistir.
Analiz sonuglarina gore doviz kuru ile hisse senetleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik ilis-

Kisi oldugu gozlemlenmistir.

El-Sharif vd. (2005), calismalarinda Ingiltere Borsasinda islemlerini siirdiiren
hisse senedi getirileri ile ham petrol fiyatlarinin iliskisini belirlemek tizere, degiskenlere
ait 1 Ocak 1989 ile 30 Haziran 2001 donem araligina ait verilere ¢oklu regresyon yontemi
uygulanmustir. Yapilan analiz sonuglarina gore petrol fiyatlarinin hisse senedi getirilerini

pozitif etkiledigi sonucuna ulasiimustir.

Tabak (2006), ¢alismasinda Brezilya borsa endeksinin dolar kuru ile olan iliskisini
test etmek amaciyla Agustos 1994 ile Mayis 2002 donem araligindaki giinliik veriler ara-

ciligryla degiskenlere Granger nedensellik testi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore
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doviz kurundan hisse senedi getirilerine dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin varlig

gbzlemlenmistir.

Park ve Ratti (2008), ¢alismalarinda Amerika ve 13 Avrupa iilkesi i¢in petrol fi-
yat1 soklarmin ve volatilitesinin reel hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini gozlemle-
mek amaciyla degiskenlere ait 1986-2005 donem araligindaki veriler kullanilarak VAR
analizi uygulanmistir. Yapilan analizlere gore petrol fiyatlarinin reel hisse senedi

getirisini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir

Cong vd. (2008), calismasinda Cin borsasindaki hisse senedi fiyatlarinin, petrol
fiyatlari ile olan iliskisini incelerken, degiskenlere ait Ocak 1996-Aralik 2007 donem ara-
ligindaki veriler araciliiyla ¢cok degiskenli VAR modeli kullanilmistir. Caligmadan ula-
silan sonug ise petrol fiyatlarinda yasanan bir hareketliligin Cin hisse senedi getirileri
iizerinde pek fazla sektorii etkilemezken petrol fiyatlarinda yasanan soklarin petrokimya

ve madencilik sektoriine ait hisselerini pozitif yonde etkilemektedir.

Apergis ve Miller (2009), calismalarinda sekiz iilkenin (Avusturalya, Kanada,
Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Birlesmis Krallik ve Amerika) hisse senetleri ile petrol
fiyatlari arasindaki iliskiyi VAR analiziyle incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore petrol
fiyatlarindaki degisimlerin hisse senetleri lizerinde pek fazla etkili olmadigi gézlemlen-
mistir. Dolayisiyla hisse senetlerinin petrol fiyatlarindaki degisimlere kars1 asimetrik se-

kilde tepki verdigi sonucuna ulagilmistir.

Malik ve Ewing (2009), ¢alismalarinda ABD piyasasindaki Finans, Saglik, Tek-
noloji, Sanayi ve Tiliketim hizmetleri sektor endeksleri ile petrol fiyatlarinin iligkisini iki
degiskenli GARCH yontemiyle analiz edilmistir. Analizde veri seti olarak 1 Ocak 1992-
30 Nisan 2008 donemi kullanilmistir. Sonug olarak petrol fiyatlarinin teknoloji, saglik ve

tiiketim hizmetleri sektor endeksleri ile iligkisinin negatif oldugu sonucuna ulasilmistir.

Narayan ve Narayan (2010), Vietnam piyasasinda hisse senetlerinin déviz kuruyla
esbiitiinlesme iliskisini analiz etmek amaciyla degiskenlere ait Temmuz 2000 ile Haziran
2008 donem araligina ait veriler ile Johansen esbiitiinlesme kullanilmistir. Yapilan ana-
lizde petrol fiyatlari ve hisse senedi fiyatlarinin déviz kuru ile iligkisinin anlamli oldugunu
gbzlemlenmistir. Ayrica petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar: tizerindeki etkisinin po-

zitif yonde oldugu gorilmiistiir.

Sujit ve Kumar (2011), caligmalarinda ABD borsasindaki hisse senedi endeksle-

rinin makroekonomik faktorlerle iligkisini incelemislerdir. Bunun igin altin fiyatlari,
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doviz kuru ve petrol fiyatlar1 degiskenleri ¢calisamaya dahil edilmistir. Degiskenlere ait
Ocak 1998-Haziran 2011 donem araligindaki verilere VAR analizi ve Esbiitiinlesme testi
uygulanmigtir. Yapilan analizler sonucunda doviz kurunun altin, petrol ve hisse senedi
endekslerinde etkisinin bulundugu ancak déviz kurunun borsa endeksinden pek fazla et-

kilenmedigi sonucuna ulagilmistir.

Patel (2012), Hindistan Borsa endeksleri (SENSEX, FIFTY-50) ile secili makro-
ekonomik degiskenler (faiz orani, enflasyon, déviz kuru, SUE, para arzi, altin, petrol ve
giimiis fiyatlari) arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla degiskenlere ait Ocak 1991- Ara-
lik 2011 dénem araligindaki veriler aracilifiyla Johansen esbiitiinlesme ve Granger ne-
densellik analizleri ile test edilmistir. Bu analizlerin sonucunda déviz kuru, altin ve petrol
fiyatlarinin hisse senedi endeksleriyle iliskisinin uzun dénemli oldugu goriilmistiir. Buna
gore nedensellik iligkisinin doviz kurundan borsa endeksine dogru tek yonlii oldugu ve

doviz kurundan petrol fiyatlarina dogru nedensellik iliskisinin varligi saptanmustir.

Fowowe (2014), Gliney Afrika Borsasi ile Nijerya Borsasinda islem gore pay pi-
yasast fiyatlarinin déviz kuruyla iliskisini incelerken Ocak 2001-Aralik 2013 donem ara-
ligindaki degiskenlere ait veriler araciligiyla Johansen esbiitiinlesme ve Granger neden-
sellik testleriyle analiz edilmistir. Bu testlerle birlikte doviz kurundan Nijerya pay piya-
sas1 endekslerine dogru nedensellik iligkisinin oldugu goriilmiistiir. Gliney Afrika borsa-
sindaki pay piyasasi endekslerinin doviz kuruyla nedensellik iliskisinin bulunmadig1 goz-

lemlenmistir.

Arouri vd. (2015), yapmis olduklari calismada Cin Borsa endeksinin altin fiyatla-
riyla iligkisini getiri ve oynaklik agisindan degerlendirmek i¢in degiskenlere 22.03.2004-
31.03.2011 donem araligina ait veriler ile VAR-GARCH modeli araciligiyla analiz edil-
mistir. Yapilan analizler sonucu getiri ve oynaklik acisindan altin ve borsa endeksi ara-
sinda gapraz etkiler oldugu tespit edilmistir. Gegmis donem altin getirilerinin hisse senedi
getirileri iizerine dnemli bir rol oynadigini gbzlemlemislerdir. Buna bagli olarak gele-
cekte hisse senedi getirileri tahmininde altin fiyatlarinin dikkat edilmesi gerektigini vur-

gulamiglardir.

Literatiirde yer alan déviz kuru, altin ve petrol fiyatlarinin BIST pay piyasalarina etkisini

konu alan bazi ¢alismalar asagida verilmistir.

Ozmen (2007), ¢alismasinda Tiirkiye’de islem goren hisse senedi getirilerinin

doviz kuruyla iliskisini incelemistir. Degiskenlere ait 1989-2006 déonemindeki giinliik
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veriler araciligiyla esbiitiinlesme ve nedensellik testi uygulanmistir. Esbiitiinlesme analizi
sonucu degiskenlerin uzun donemli bir iligkisinin olduguna rastlanmigtir. Nedensellik

analizi uygulandiginda degiskenlerin nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii oldugu goriilmiis-tiir.

Sentiirk ve Diican (2014), BIST 100 endeks getirisi ile dolar kuru arasindaki ilis-
kiyi incelemek tizere Ocak 1997-Mayis 2013 donem araligindaki veriler araciligiyla de-
giskenlere Granger nedensellik analizi ve VAR analizi uygulanmistir. Yapilan analizler
sonucunda ddviz kurundan BIST 100 endeksine dogru tek tarafli nedensellik iliskisi ol-

dugu saptanmustir.

Ozmerdivanli (2014), petrol fiyatlarmin BIST 100 ile iliskisini tespit ederken de-
giskenlere ait Ocak 2003- Subat 2014 donemi arasindaki giinliik verilerinden faydalana-
rak Granger esbiitlinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanmistir. Egbiitiinlesme
testinde degiskenlerin uzun dénemli iliskisinin varlig1 ve bu iki degisken arasindaki ne-
densellik iliskisinin BIST100 endeksinden petrol fiyatlarina dogru tek yonlii oldugu tespit

edilmisgtir.

Ayaydin ve Barut (2016), ¢aligmalarida petrol ve altin fiyatlarinin BIST 100 en-
deksiyle iliskisini incelemek tizere degiskenlere ait Ocak 1997-May1s 2016 dénemi ara-
sindaki aylik verilerine Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini uygula-
mustir. Johansen esbiitiinlesme analizinde BIST 100 endeksinin petrol fiyatlariyla negatif,
altin fiyatlariyla pozitif iliskisine rastlanmistir. Granger nedensellik analizi sonuglarina
gore BIST100 endeksi ile petrol degiskeni arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulu-

nurken altin ile nedensellik iliskisinin bulunmadig1 gortilmiistiir.

Citak ve Kendirli (2019), petrol fiyatlarinmn, déviz kuru ve BIST TUM endeksi
iizerindeki etkisini inceledikleri ¢calismada Ocak 2010-Haziran 2019 donemi arasindaki
degiskenlere ait aylik veriler ARDL egbiitiinlesme metoduyla analiz edilmistir. Analiz
bulgularina gore uzun dénemde petrol fiyatlarindaki degisimlerden déviz kuru ve BIST
TUM endeksi etkilenmemektedir. Dolayisiyla bu durum Tiirkiye’de hisse senedi getirile-
rinin ve doviz kurunun petrol fiyatlarinda yasanabilecek degisimlere karst duyarsiz ol-

dugu sonucuna ulasilmaktadir.

Cingoz ve Kendirli (2019), altin fiyatlarmin déviz kuru ve BIST 100 endeksiyle
iligkisini inceledikleri ¢calismada degiskenlerin Ocak 2006-Haziran 2018 dénem araligina

ait aylik verilerini analiz ederken Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
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testlerini kullanmiglardir. Analiz bulgularina gére BIST 100 endeksi ile doviz kurunun
iliskisinin pozitif yonlii oldugu gériilmiistiir. BIST 100 endeksi ve déviz kurundaki yasa-
nabilecek degisimler altin fiyatlar1 tizerinde kisa donemde etkisiz olacagi ancak uzun do-

nemde etki gosterecegi sonucu elde edilmistir.

Ozcan ve Karter (2020), petrol fiyatlarinn BIST 100 endeksiyle iliskisini incele-
mek {izere yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda degiskenlere ait Ocak 2001-Haziran 2020 do-
nem araligina ait aylik verilerine Rolling Windows yontemi uygulanmistir. Analiz sonu-
cunda BIST100 endeksleriyle petrol fiyatlarinin arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift
yonlii oldugu tespit edilmis, birden fazla donemlerde bu durumun gézlemlendigi 6ne sii-

rilmiistir.

Arslan ve Korkmaz (2021) déviz kuru ve petrol fiyatlarinin BIST 100 endeksiyle
iliskisini inceledikleri ¢alismada degiskenlere ait 02.12.2002 ile 01.01.2021 donem arali-
gindaki giinliik veriler, Granger nedensellik analiziyle test edilmistir. Analiz bulgularina
gdre BIST 100 endeksinin déviz kuruyla nedensellik iliskisinin bulundugu gériiliirken
(déviz kurundan BIST 100 endeksine dogru tek yonlii) petrol fiyatlariyla nedensellik ilis-
kisinin bulunmadigi saptanmustir. Yani petrol fiyatlarinda yasanabilecek herhangi bir dal-

galanmadan BIST 100 endeksinin etkilenmedigi 6ne siiriilmiistiir.

Literatiirde, doviz kuru, altin ve petrol fiyatlarinin BIST sektor endeks fiyatlarma etkisini
inceleyen ¢aligsmalar azda olsa bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan ulasilabilenler asagida

verilmistir.

Aydemir ve Demirhan (2009), BIST Ulusal 100, BIST Mali, BIST Hizmetler,
BIST Sinai ve BIST Teknoloji endekslerinin déviz kuruyla iliskisini incelerken degisken-
lere ait Subat 2001-Ocak 2008 dénem araligindaki verilere birim kok testi ve KPSS testini
uygulamigtir. Uygulanan testlerde déviz kurunun diger degiskenlere ait endeksleriyle ¢ift

yonlii nedensellik iliskisi saptanmistir.

Yildirim vd. (2014) ¢aligmalarinda, Ocak 1991- Kasim 2013 donem araligindaki
Borsa Istanbul Sanayi Endeksi (XUSIN) nin petrol ve dogalgaz fiyatlartyla iliskisini Jo-
hansen esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik analizi ve regresyon analiziyle incelemis-
lerdir. Analizlerden elde edilen sonuglara gére petrol fiyatlarmdan BiST Sanayi endek-
sine dogru tek yonlii nedenselligin oldugu goriilmiistiir. Ayni1 zamanda petrol ve dogalgaz
fiyatlarinda yasanabilecek hareketliligin hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi

sonucuna ulagilmaistir.
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Kendirli ve Cankaya (2016), petrol fiyatlarinin BIST100 endeksi ve BIST Ulas-
tirma endeksiyle iliskisini inceledikleri calismada degiskenlere ait 4 Ocak 2000- 30 Nisan
2015 donem araligindaki verileri Granger nedensellik analizine gore test edilmistir. Ana-
liz bulgularina goére BIST 100 endeksinden petrol fiyatlarma dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi bulunmustur. BIST Ulastirma endeksinden petrol fiyatlarma dogru pozitif yonde

iligski oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ege ve Sahin (2017) petrol ve dogalgaz fiyatlarin BIST Sinai (XUSIN) ve BIST
Kimya (XKMYA) endeksleri arasindaki nedensellik iligkisini arastirmak iizere Agustos
2003- Ocak 2017 donem araligindaki veriler araciliiyla serileri Toda-Yamamota yonte-
miyle analiz etmislerdir. Analiz bulgularina goére dogalgaz fiyatlarmin BIST Sinai en-
deksi ve BIST Kimya endeksinin nedeni oldugu goriilmektedir. Ancak petrol fiyatlarinin

BIST Sinai ve BIST Kimya endeksinin nedeni olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu’nun (2018) BIST100 endeksi ve 23 sektore iligkin hisse
senedi endeksleri degiskenlere ait 03 Ocak 2011 ile 26 Mayis 2016 donem araligindaki
giinliik veriler ARDL ve Toda-Yamamoto modeli ile incelenmistir. Yapilan analizler so-
nucu Euro kurunun, BIST Tekstil ve Deri endeksiyle iliskisinin uzun dénemli oldugu
goriilmektedir. Dolar kurunun BiST Tekstil ve Deri endeksi, BIST Ticaret endeksi ve

BIST Teknoloji endeksiyle uzun dénemli bir iliskisinin oldugu gériilmiistiir.

Akdag ve Yildirim (2019), dolar kurunun BiST Sanayi ve BIST Finans endeksiyle
iliskisini inceledikleri ¢alismada degiskenlere ait 01.01.2000 ile 31.12.2018 dénem arali-
gina ait giinliik verilerini test ederken Granger nedensellik analizi ve Hatemi-J asimetrik
nedensellik testini kullanmiglardir. Granger nedensellik analizinde degiskenlerde neden-
selligin oldugu goriliirken Hatemi-J nedensellik testinde dolar kurunda yasanabilecek fi-
yat hareketliliklerinde BIST Sanayi ve BIST Finans endeksleriyle negatif ve pozitif sok-

lara dogru nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir.

Kirac1 (2020), BIST Ulastirma endeksinin déviz kuru ve petrol fiyatlariyla iliski-
sini inceledigi calismasinda degiskenlere ait 03 Ocak 2000 — 24 Temmuz 2018 dénem
araligina ait giinliik verileri Granger nedensellik analizi ve Hatemi-J asimetrik nedensel-
lik analizi yontemine gore test edilmistir. Uygulanan Granger nedensellik analizinde ne-
densellik iliskisinin ddviz kurundan BIST Ulastirma endeksine dogru oldugu bulunmus-
tur. Hatemi-J asimetrik nedensellik testinde doviz kurunda ve petrol fiyatlarinda gergek-

lesen negatif soklardan BIST Ulastirma endeksindekindeki negatif soklara dogru, BIST
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Ulastirma endeksindeki pozitif soklardan doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki pozitif sok-

lara dogru nedensellik iliskisi bulunmustur.

Kiitiikgiiler vd. (2020), yapmis olduklari calismada BIST Hizmetler endeksi, Tii-
ketici fiyat endeksi (TUFE), Tiiketici gliven endeksi (TGE), doviz kuru ve issizlik orani-
nin birbirleriyle olan iligkisini incelemislerdir. Degiskenlere ait Ocak 2015-Aralik 2019
donem araligindaki veriler Granger nedensellik testiyle analiz edilmistir. Analiz bulgula-
rina gore XUHIZ’in TGE ve doviz kuruyla nedensellik iliskisinin bulunmadig tespit edil-
mistir.

Dalkilig vd. (2021) Tiiketici fiyat endeksi (TUFE), dolar kuru, petrol fiyati, altin
fiyat1, mevduat faiz oran1, Sanayi Uretim endeksi (SUE) ile BIST Bankalar endeksi ara-
sindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada veri seti olarak 2003:01-2020:12 dénemlerini baz
alarak korelasyon ve regresyon analizlerini uygulamistir. Uygulanan bu analizler sonu-
cunda BIST Bankalar Endeksinin mevduat faiz oram, doviz kuru, altin ve sanayi iiretim
endeksiyle anlamli bir iliskisinin bulundugu gézlemlenmistir. BIST Bankalar endeksinin
doviz kuru ve altinla negatif, petrol fiyatlarmin BIST Bankalar endeksiyle pozitif yonde

iligkisi bulunmustur.

Vural ve Azizoglu (2021), petrol, dogalgaz, BIST Sanayi endeksi ve BIST 100
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢calismada degiskenlere ait 2012:05-2021:01 donem ara-
ligindaki verilerin analizinde ¢ok degiskenli regresyon yontemi kullanilmistir. Analiz bul-
gularina gore petrol ve dolar kurundaki %1°lik degisim ile dogalgaz fiyatindaki %10’luk
degisimin BIST Sanayi endeksi iizerinde anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolar
kuru ve petroliin BIST Sanayi endeksiyle iliskisinin anlamli oldugu gézlemlenmistir. Do-
galgaz fiyatlarinda yasanabilecek bir artigin BIST Sanayi endeksi iizerinde azaltic1 etkisi

oldugunu gostermektedir.

Temel ve Eryigit (2021), yapmis olduklar1 ¢alismada ¢esitli BIST endeksleri ile
enerji fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Veri seti olarak 01.01.2007-31.10.2017
donem araligina ait giinliik veriler araciligiyla Johansen esbiitiinlesme ve Granger neden-
sellik analiziyle test edilmistir. BIST endeksleri ile enerji fiyatlar1 arasinda uzun dénemli
iliski bulunmamistir. Kisa dénemli incelendiginde ise BIST endekslerinin enerji fiyatla-
rindan pozitif etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Bununla beraber dogalgaz fiyatlarinin ve

BIST endekslerinin Granger nedeninin petrol fiyatlar1 oldugu tespit edilmistir.
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Altinéz ve Umut (2022) dolar kuru, euro kuru ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin
BIST100 ve 23 alt sektor iizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismada, degiskenlere ait
Ocak 2008-Nisan 2021 dénem araligina ait verilere yer verilmistir. Analizde Johansen
esbiitiinlesme, FMOLS ve DOLS modellerini kullanmislardir. Sonug olarak dolarda ya-
sanabilecek bir artisin hisse senedi getirilerini diisiirdiigii gériilmiistiir. Euro kurunun ise
tiim modellerde anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Petrol fiyatlarinin sektor endeks-

lerini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Giines ve Kaya (2022) brent petrol fiyatlar1 ile, BIST100, BIST Kimya, BIST
Sinai ve BIST Ulastirma endeksleri arasindaki iliskiyi incelemek iizere degiskenlere ait
09.08.2018 ile 01.07.2022 donem araligindaki giinliik veriler, Etki-Tepki analizi, Granger
nedensellik ve DCC-GARCH modeliyle analiz edilmistir. Analiz bulgulara gére BIST
100 endeksi ile BIST Kimya arasinda ¢ift yonlii, diger degiskenler arasinda tek yonlii
nedensellik iliskisi bulunmustur. DCC-GARCH modelinden elde edilen bulgulara gore
ise, Brent petrol ile diger degiskenler arasinda bir korelasyon bulunamamustir. BIST100,
BIST Kimya, BIST Sinai ve BIST Ulastirma endeksleri arasinda pozitif korelasyon ol-

dugu sonucuna ulagilmastir.

Yilmaz (2022) ¢alismasinda BIST Gida ve Icecek endeksi ile déviz kuru arasin-
daki iliskiyi incelemistir. Degiskenlere ait Ocak 2005- Ekim 2021 donem araliina ait
veriler, dogrusal olmayan ARDL yaklagimiyla analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore
Xgida endeksinin doviz kurunda yasanabilecek kisa ve uzun zamanl degisimlerden po-
zitif etkilenecegi goriilmektedir. D6viz kurunda meydana gelen %1 °lik bir artisin Xgida
endeksinde %0,64 oraninda artis gosterecegini ve dovizde meydana gelen %1°’lik azal-

manin Xgida endeksini %1.55 artiracag1 sonucuna ulasiimustir.
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UCUNCU BOLUM
DOViZ KURU, ALTIN VE PETROL FiYATLARININ SEKTOR
ENDEKSLERINE ETKIiSI UZERINE AMPIRiK BiR CALISMA

1. ARASTIRMANIN AMACI, ONEMI

Sirketler ve yatirimcilar sahip olduklari fazla fonlar1 pay senedi gibi yatirim arag-
larinda degerlendirmektedir. Bu yatirim araglar1 farkli riskler tagimaktadirlar. Yiiksek
riskli olarak degerlendirilen pay senetleri risklere ragmen atilan dogru adimlarla birlikte
ylksek kazanglarin elde edilmesini saglamaktadir. Pay piyasasi getirilerini makroekono-
mik faktorler biiyiik ol¢lide etkilemektedir. Makroekonomik faktorlerdeki fiyat degisik-
ligi cogu sektorii etkiledigi gibi BIST sektdr endeksleri fiyatlarini da etkilemektedir.

Pay senetlerine olan ilgi sadece yerli yatirnmcilarla sinirli kalmamais, yabanci ya-
tirrmcilarin da ilgisini ¢gekmistir. Artan ilgiyle birlikte pay piyasasi getirileri ile diger ya-
tirim araglar1 veya makroekonomik faktorler arasindaki iliski arastirmacilar tarafindan da
incelenmektedir. Caligmada son yillarda hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin ilgi
odagi haline gelen pay piyasasinda, sektor endeksleri ile ABD Déviz Kuru, Brent Petrol
Fiyatlar1 ve Altin Fiyatlari arasindaki iliskiyi ortaya koymak g¢alismanin amacini olustur-
maktadir. Literatiirde Makroekonomik degiskenlerin BIST Pay Piyasasi endekslerine et-
kisini inceleyen pek ¢ok ¢alisma olmasina karsin BIST Sektor endekslerine etkisini baz
alan nispeten daha az ¢alisma bulunmaktadir. Caligmanin amaglarindan biri de literatiir-

deki bu boslugu doldurmaktir.

2. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI
Literatiirde yer alan caligmalar farkli yontemler kullanarak doviz, altin ve petrol
gibi degiskenler ile BIST Sektor endekslerinin anlamli iliskisinin bulundugunu bildirmis-

lerdir.
Bu iligkiyi arastirirken kurulacak alternatif hipotezler asagidaki gibidir.

Hi= Déviz kuru, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlarmin BIST Kimya Petrol Plastik
(XKMYA) sektor endeksi ile esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Ho= Déviz kuru, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlar: ile BIST Metal Esya Makina
(XMESY) sektor endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Hs= Déviz kuru, altin fiyatlar: ve petrol fiyatlar: ile BIST Gida igecek (XGIDA)

sektor endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.
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Hs= Déviz kuru, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlar ile BIST Tekstil Deri (XTEKS)

sektor endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Hs= Déviz kuru, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlari ile BIST Metal Ana (XMANA)

sektor endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Calismada ayrica Déviz kuru, Altin fiyatlar1 ve Petrol fiyatlarinin BIST Sektorle-

rine etkisini arastirmak i¢in asagidaki alternatif hipotezler kurulacaktir.

He= Déviz kuru, altin fiyatlar: ve petrol fiyatlar1 Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plas-

tik tirtinler sektoriine etki etmektedir.

H7= Doviz kuru, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlari Metal Esya Makine Elektrikli

Cihazlar ve Ulasim Araglar sektoriine etki etmektedir.

Hs= Doviz kuru, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 Gida Igecek ve Tiitiin sektdriine

etki etmektedir.

Ho= Doviz kuru, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 Tekstil Giyim Esyasi ve Deri

sektoriine etki etmektedir.

Hio= Déviz kuru, altin fiyatlari ve petrol fiyatlar1 Ana Metal Sanayi sektoriine etki

etmektedir.

3. ARASTIRMANIN KAPSAM VE SINIRLILIKLARI

Calismanin kapsam ve sinirliliklar1 asagida maddeler halinde siralanmustir.

« Calismada BIST te yer alan tiim sektorler dahil edilmemis olup, en ¢ok imalat
yapan isletmelere ait bes sektor ele alimmistir. Imalat yapan isletmelerin en ¢ok bulundugu
sektorler: Kimya ilag Petrol Lastik ve Plastik iiriinler sektorii (40 isletme), Metal Esya
Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 sektorii (35 isletme), Gida Igecek ve Tiitiin
sektorii (33 isletme), Tekstil Giyim Esyas1 ve Deri sektorii (26 isletme) ve son olarak Ana

Metal Sanayi sektorii (23 isletme) olarak tespit edilmistir.

« Caligmada veri seti olarak 01 Ocak 2010-31 Aralik 2022 donem araligindaki

de- giskenlere ait giinliik veriler kullanilmistir.

o Calismanin sinirliliklarindan bir digeri ise veri donemine 2010 yilindan itibaren
baglanmis olmasidir. Calismaya 31 Aralik 2022 donemine kadar olan giincel veri seti kul-

lanilmistir.
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« Calismaya tiim makroekonomik degiskenler dahil edilmemistir. BIST Pay piya-
sas1 getirilerini en ¢ok etkileyen degiskenlerden olan basta tiim diinyanin aktif olarak kul-
landig1 doviz(dolar) kuru, dnceleri para yerine kullanilan ardindan yatirim araci olarak
goriilmeye baglanan en kiymetli madenlerden biri olan altin, ulagtirma sektoriinii dogru-
dan etkileyen ve dolayisiyla diger bircok sektorii ve piyasayi etkisi altina alan petrol

(brent) degiskenlerinin dahil edilmesi ¢alismanin bir diger siirliligini olusturmaktadir.
4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Déviz kuru, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlarinin BIST Sektor endekslerine etkisini
belirlemek icin 6ncelikle serilerin duragan olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmekte-
dir. Daha sonra degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi olup olmadig belirlenecek-
tir. Degiskenler arasindaki etkinin yoniinii gérebilmek i¢in Granger nedensellik analizi ve
etki oranini tespit edebilmek i¢in esbiitiinlesmeye dayali regresyon analizi olan tamamen
degistirilmis en kiiciik kareler yontemi (Fully Modified Ordinary Least Squares-FMOLS)
uygulanacaktir. Bu boliimde uygulanacak yontemler hakkinda bilgi verilecektir.

4.1. BIRIM KOK TESTI

Duraganlik genellikle belirli bir zaman araliginda bir seriye ait varyans ve orta-
lama degerlerinin degisim gostermedigini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu zaman
araliginda hesaplanan kovaryans degerine bagli degildir. Duraganlik i¢in bu zaman arali-
ginin uzunlugu ve gecikmeleri 6nem tagimaktadir. Zaman araliklarinda varyans ve orta-
lama degisiyorsa bu zaman serisi duragan degildir ve duragan olmayan zaman serisi ola-
rak adlandirilir. Bu zaman serilerinde yapilacak regresyon analizleri dogru bir sonug ver-
meyecektir. Haliyle bu seriler i¢in yapilan analizlerin giivenilirligi olmayacaktir. (Gran-
ger & Newbold, 1974). Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim
kok testleri, duraganlik analizleri yapilirken literatiirde yaygin olarak kullanilan testler

arasindadir.
4.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testi

ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi duraganligin belirlenmesinde en
cok kabul gormiis ve kullanilan test tiiriidiir. ADF testi ile 6 katsayisi test edilmektedir.
Test sonucunda bu katsayinin sifira esitligi incelenmektedir. Bir serinin regresyonu olus-
turulurken serilerin gecikmeli deger ve farklari kullanilmaktadir (Kasman & Kasman,

2008). Duraganligin ve hata teriminin oto korelasyonunu analiz edebilmek i¢in ADF
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birim kok testinde kullanilan modeller agagidaki formiiller ile hesaplanmaktadir (Dickey

ve Fuller, 1981).
k
Ayt = Ayt—1 +ai Y Ayt—i +ut 4)
i=1
(Sabit terimsiz ve trendsiz model)

k
Ayt = u+ Ayt—1 + ai_Z::L Ayt—i + ut (5)
l:

(Sabit Terimli Model)

k
Ayt = u+ BT + Ayt—1 — «ai D Ayt—1 — ut (6)
i=1

(Sabit Terimli Model)
Ayt = Farki Alinmis Seri
A, B, ai = Parametreler
u = Sabit Terim
T =Trend Faktori
k = Gecikme Uzunlugu
ut= Hata Terimi
ADF modeline gore test edilecek hipotezler
HO:1=0
H1: 1 <0

Sifir hipotezi, duragan olmayan serilerde birim kokiin bulundugunu ifade eder-
ken kullanilmaktadir. Karar verme siireci olarak ele aldigimizda DF ile ADF arasinda
farklilik bulunmamaktadir. Farklilik olmadigi ADF-DF tablolarinda da goriilmektedir.
Dickey ve Fuller tablo degerleri ile y.-1 degiskeniyle elde edilen t istatistigi degeri ara-
sinda bir karsilagtirma yapilmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, bulunan t
istatistiginin mutlak degerinin alinarak islemlere devam edilmesidir. T istatistiginin mut-
lak degeri tablo degerinden kiiciik olmasi halinde sifir hipotezi kabul edilir. Bu deger
tablo degerlerinde biiylik olursa hipotez reddedilmekle birlikte serinin duragan oldugu

anlagilmaktadir (Charemza ve Deadman, 1993).
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4.1.2. Phillips Perron (PP) Birim Kok Testi

PP birim kok testi, Phillips ve Perron’un 1987-1988 yillarinda gelistirdigi ve lite-
ratiire ADF testinin alternatifi degil tamamlayicisi olarak ge¢mistir. Duraganligin varli-

gim kontrol ederken asagidaki formiillerden faydalanilmaktadir:

AYi = a +8Yt-1 + et (7)
AYi = a + 6Yt-1 + ftrend + ¢ (8)
AY = 8Yt—1 + et (9)

Yt: Duraganlik analizinde ele alinan seri
[1: Fark islemcisi
a, [J ve [J: Katsayilar

[1t: Beyaz giiriiltiili hata terimi

Bu testin yapildig1 bir serinin duraganligi kontrol edilirken & katsayisi hesaplan-
maktadir. Bu katsayinin degerinin mutlak degeri alinir ve tabloda bulunan kritik degeri
ile karsilastirmasi yapilir. Eger tablodaki degerden biiyiik ise serinin duragan oldugu so-

nucu elde edilir.

4.2. JOHANSEN ESBUTUNLESME TESTI

Bu testin uygulanmasi i¢in kullanilan degiskenlerin oncelikle tek basina duragan
olmadiginin bilinmesi gerekmektedir. Duragan olmayan degiskenler birinci farklar1 ali-
narak duraganlastirilmalidir. Serilere diizey degerleriyle yapilan esbiitiinlesme analizinde
olumlu bir iligki varsa, regresyondan dogru sonug elde edilecektir.

Calismada Johansen yonteminin kullanilmasi degiskenlerin arasinda bir iliski bu-
lunup bulunmadigini tespit eder ve degiskenlerin birbirleri tizerindeki etkilerinin incelen-
mesini saglar. Bu yontemle elde edilen verilerin hatalari irdelenmektedir. Test uygulanir-
ken degiskenlerin igselligi degil birbirleriyle olan iligkileri degerlendirilmektedir (Rah-
man ve Mustafa, 1997).

Johansen Esbiitiinlesme testinde Vektor Otoregresif (VAR) modelinden yararla-
nilirken degiskenler i¢sel olarak degerlendirilmektedir. Bu sayede degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmektedir (Tar1, 2010).

Belirlenen gecikme sayistyla olusturulan VAR(p) modelinin formiilii asagida be-

lirtilmektedir (Johansen, 1990):
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Zt = AZt-1 +--- - ApZt—p + BXt — et (10)
A: gxg boyutunda katsayilar vektorii
Zt: gxiboyutunda biitlinlesme dereceleri I (1) olan degiskenler vektorii
Xt: gx1 boyutunda deterministik degiskenler vektorii

et: gx1 boyutunda beyaz giiriiltii hata terimi

Degiskenler arasinda Johansen esbiitiinlesme analizi uygulanabilmesi i¢gin VAR
modelin Vektér Hata Diizeltme modeline gore uyarlanmasi gerekmektedir. Bu modeli
asagidaki gibi ifade edilmektedir.

p—1
AZt = MZt—i ;% I'AZt-1 + Bxt +¢ (11)

Yukaridaki esitlikte denklemler kisaca M = (2PA) — Igve I' = —XP A jbiciminde

gosterilmektedir. Gosterilen modelde °, parametresi uzun donem katsayisini ifade eder-

ken, o parametresi uzun donem katsayisinin hizin1 gostermektedir (Seviiktekiin ve Nar-

gelecekenler, 2010:505).

Johansen anlayisinda bir diger 6nemli konu ise r sayidaki esbiitiinlesme iligkini
test etmek lizere maksimum 6z deger istatistigi ve iz istatistigi olmak lizere iki test ista-
tistigi kullanilmaktadir. Maksimum 6z deger istatistiginde denklem, rank(IT)=r sifir hipo-
tezine karsilik olarak alternatif hipotez rank(IT)=r+1 olarak ifade edilmektedir. Maksi-
mum 0z deger istatistigi Formiil 12°de gosterilen bicimde hesaplanmaktadir (Sahu vd.,
2019):

LR(r,r +1) =T In(1 — Ar+1) (12)

Yukaridaki formiilde T gozlem sayisini, Ar+1 6z deger tahminlerini gostermektedir.

Sifir hipotezi r’den kiiciik ya da esit sekilde olusturulurken, alternatif hipotezden
daha fazla esbiitiinlesik oldugu yéniindedir (Brooks, 2014). iz istatistiginin gdsterimi aga-
gidaki gibidir (Sahu vd., 2019):

LR(I',g) =-T Zﬁl(l — Ai) (13)
i=r+1

Yukaridaki formiilde degisken adedi ‘g’ ile ifade edilmektedir.

Johansen ve Juselius (1990) tarafindan hesaplanan formiilde test istatistikleri ve
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maksimum &6z deger istatistigi incelenmektedir. Formiilde hesaplanan test istatistigi kritik
degerden biiyiik ise sifir hipotezi reddedilmektedir. Maksimum 6z deger istatistigi igin r+1
sayida, iz istatistigi i¢in ise r den fazla esbiitiinlesik vektor oldugunu ifade eden alternatif

hipotez kabul edilmektedir (Brooks, 2014).
4.3. VEKTOR HATA DUZELTME MODELI (VECM)

Duraganlik diizeyleri belirlenen diizeydeki serilerle, standart VAR analizinin
miimkiin oldugunu 6ne stiren Enders (2004), serilerin birinci farklarinda duraganlagma-
larinin ardindan aralarinda esbiitiinlesme iligkisi yoksa birinci farktaki degerlerle standart

VAR analizi yapmanin uygun oldugunu belirtmistir (Enders, 2004).

Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmasi, nedensellik testinde en az bir
yonlii nedensellik iligkisi oldugunu gosterir. Seriler arasindaki uzun dénemli iliski sonu-
cunda Standart VAR modelinin ger¢ekei sonuglar: veremeyeceginden bunun yerine hata

diizeltme temelli bir model kullanilmaktadir.

Asagida VAR modeli i¢in ifade edilen esitlikte; zt, modeldeki degiskenlerin vek-

toriini, Ai, (nxn) boyutlu katsayilar matrisini, &, (nx1) boyutlu rasgele hata terimleri vek-

tortinii simgelemektedir.

Zt = A1Zt-1+.. +AKZt-k+ e t (14)
(14) numarali denklem; Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) olarak da ifade
edilebilir. Buna gore, I, (nxn) boyutlu birim matris, I', z vektoriiniin birinci farkinin ge-
cikmelerini belirten degiskenlere iliskin katsay1 matrisi I'i =- (I-A1-...-Aj); (i=1...k-1), ve

-Ak) olmak tizere,

AZt=TiAZt-1+.. .+ TNAZt-i+1+ nzt-k+ et (15)

denklemine ulasilir. Bu sayede kisa donem T'i, uzun dénem = matrisi ile ifade
edilir. Uzun déneme uyarlama hizin1 géstermek i¢in o ve B (n x r) boyutlu matrisler ve o
(dlizeltme matrisi) kullanilir. Uzun donem parametrelerini gostermek icin f (esbiitiin-
lesme matrisi), esbiitiinlesmenin varlig1 hipotezi ise n=a S olarak ifade edilmektedir. Bu
hipotezin gegerli olmas1 durumunda f ' Zt ile gosterilen dogrusal bilesimler duragan hale
gelmektedir. Buna gore (15) denklemindeki B ' Zt-k ifadesi, ¢ok degiskenli (n-1) esbii-

tiinlesme iliskisini géstermektedir.

Tiim seriler duragan ise (14) denklemi diizeydeki veriler araciligiyla tahmin edi-

lebilmektedir ve bu sayede siirpriz regresyon sonucu ile karsilasilmamaktadir. Seriler
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arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmuyorsa bu gibi durumlarda serilerin farki alinip de-
vam edilmektedir (Johansen, 1988). Bunlarin disinda bir digeri ise nZt-k ~ | (0) ve seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmas1 durumudur. Bu durumla beraber r < (n-1) esbii-
tiinlesme vektoriiniin varlig1 kabul edilir ve egbiitiinlesme vektorii (15) denklemindeki B

vektoriiniin i¢erisinde yer almak tizere, (15) denklemi tahmin edilebilmektedir.

4.4, GRANGER NEDENSELLIK TESTI

19609 yilinda Granger tarafindan ortaya atilan bu model, zaman serileri arasindaki
nedensellik iligkisini incelmektedir. Gegmis donemde serilerin zaman serisi 0zellikleri
g6z ard1 edilmekteydi ancak yeni gelismelerle birlikte bunun bir eksiklik oldugunun far-
kina varildi. Serilerin duraganlik 6zelliklerinin Gnemsenmemesi ‘sahte regresyon’ sorun-
larina sebep olmaktadir. Bu regresyondan elde edilen seriler arasindaki anlamli iliski, ne-
densellik iliskisinden ziyade korelasyon iliskisinin kaniti olup degigkenler arasinda ger-

¢ek bir iliskinin belirlenememesine sebep olmaktadir (Granger&Newbold, 1974).

Engle ve Granger’e gore seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 o6nce-
likle tespit edilmelidir. Degiskenlere bunun igin 6ncelikle zaman serisi 6zellikleri belir-
lenmeli ardindan birim kok testlerine ve esbiitiinlesme testlerine tabi tutulmalidir. Bu asa-
malarin ardindan serilerin duraganlik diizeylerine gore asagidaki esitliklerden biri segile-

rek Granger nedensellik testi yapilmalidir. Iki degisken igin Granger nedensellik testi asa-

g1da yer almaktadir:
k 1
Bt =a0 + > biYt-i +>ci Xt-i +ut (16)
1= 1=
m n
At =do0 + ZfiXt-i + Zlfi Yt-i + vt (17)
1= 1=

Degiskenler icin yapilan birim kok testlerinin ardindan seriler diizeyde duragan
ise, (16) ve (17) numarali denklemler kullanilarak, standart Granger nedensellik testi uy-
gulanabilmektedir. (16) numarali denklemde, ao Sabit parametre ve Ut hata terimi sifir
ortalama ve sabit varyansla u~ N(0, 6,%) dagilimina sahiptir. Buna gére, X degiskeninin
gecikmeli degerlerine iliskin katsay1 vektoriiniin sifira esit oldugunu sdyleyen sifir hipo-
tezi red edilirse, “A degiskeni B degiskeninin Granger nedenidir” sonucuna varilmakta-
dir. Her iki degiskende de sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda gift yonlii nedensellik
iliskisinden bahsetmek miimkiindiir. Her iki hipotezin reddedilmesinde ise degiskenler

arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadig1 goriilmektedir.
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4.5. TAMAMEN DEGISTIRLMIS EN KUCUK KARELER (FMOLS) YONTEMI

Yapilan birim kok ve esbiitiinlesme testlerinin ardindan iliskinin katsayilarini tah-
min etmek {lizere ve tahminlerin tutarliligini 6lgmek amaciyla Pedroni (2000) tarafindan

ortaya atilan FMOLS yontemi kullanilmistir.

FMOLS yontemi tahmincilerdeki olusabilecek sapmalar1 diizenlemeye yaramak-
tadir (Kok vd., 2010:8). Pedroni ’nin gelistirmis oldugu bu yontem sabit terim ve hata
terimi ile bagimsiz degiskenlerin farklar arasindaki olasi olusabilecek korelasyonun var-
ligryla olgiilmektedir. FMOLS yonteminin kiiclik 6rneklerdeki giicli de arastirilmus, t is-
tatistiginin kiigiik 6rneklerdeki performansinin Monte Carlo simiilasyonlart ile iyi oldugu

hesaplanmistir (Kok ve Simsek, 2006:7-8).
Pedroni ile ortaya atilan bu yonteme dayali esitlikler asagida verilmistir.
Yit =aj +bxit + mit (18)
Xjt = Xjt-1 *Eit (19)

Denklemde ifade edilen bagimli degisken yit, bagimsiz degisken xit ve sabit de-
gisken ise ai' ile ifade edilmektedir. Esitlik (18)’de hata terimleri duragan bir siire¢ olmasi
nedeniyle, yit birinci dereceden biitiinlesikse yit ve Xit arasinda uzun dénem egbiitiinlesme
iliskisinin varlig1 kabul edilmektedir. Uzun donem esbiitiinlesme vektorii ise b ile ifade
edilmektedir. Esbiitiinlesme vektori elde edilirken ilk olarak esitlik (18)’de FMOLS tah-
mincisi kullanilarak ¢dziimlenmektedir. ikinci olarak ise her bir yatay kesite ait FMOLS
tahmininden elde edilen esbiitiinlesme katsayilarinin ortalamasi alinmakta ve bu sayede

panel i¢in esbiitiinlesme vektorii hesaplanmaktadir (aktaran; Nazlioglu, 2010:98-99).

5. ARASTIRMANIN VERI SETi

Makroekonomik degiskenler bir¢ok piyasay: etkiledigi gibi BIST Pay Piyasasi
getirilerini de etkilemektedir. Bu makroekonomik degiskenlerin BIST sektor endekslerini
etkileyip etkilemedigini ve aralarindaki nedensellik iligkisi 6l¢iilmeye ¢alisilmistir. Aras-
tirmada makroekonomik degisken olarak doviz kuru, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlari kul-
lamlmigtir. BIST sektor endekslerinden besi calismaya dahil edilmistir bunlar: BIST
Kimya, Petrol, Plastik (XKMYA), BIST Metal Esya Makine (XMESY), BIST Gida, ice-
cek (XGIDA), BIST Tekstil, Deri (XTEKS), BIST Metal Ana (XMANA) olarak
siralamak mimkiindiir. Calismada degiskenlere ait 01.01.2010-31.12.2022 doénem

araligindaki
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giinliik veriler kullanilmistir. Arastirmaya dahil edilen tiim degiskenler Investing’den

alimmistir. Degiskenlere ait veri seti Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Veri Seti

Degisken Kisaltma Kaynak
USD/TRY-Amerikan Dolar1 Tiirk Lirasi Doviz Investing.com
Altin Vadeli Islemleri Altin Investing.com
Brent Petrol Vadeli Islemleri Petrol Investing.com
Kimya, ilag, lastik ve plastik tiriinler XKMYA Investing.com
Metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulagim araglari XMESY Investing.com
Gida, igecek Ve tiitiin XGIDA Investing.com
Tekstil, giyim esyas1 ve deri XTEKS Investing.com
Ana metal sanayi XMANA Investing.com

Serilere aralarindaki farklar1 azaltmak amaciyla logaritma alma islemi uygulan-

mugtir. Logaritmasi alinan serilerin tanimlayici istatistikleri Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Tamimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Sézr;)c::;t Carpiklik Basiklik Jarque-Bera
InDoviz 1.277201 0.715339 0.654405 2.439375 | 266.8415***
InAltin 7.269172 0.169023 0.259992 1.724266 | 249.8087***
InPetrol 4.299960 0.356729 -0.465869 -0.465869 | 139.4119***
InXkmya 6.702887 0.757676 1.031091 3.770306 | 637.8502***
InXmesy 7.104206 0.782744 0.693823 2.960899 | 253.6530***
InXgida 7.141741 0.375111 1.029485 5.026290 1098.438***
InXteks 5.550936 0.846124 1.014488 2.974806 | 541.9494***
InXmana 7.314655 0.857712 0.614815 2.431225 241.5974%**

Not: *** degeri %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 géstermektedir.

« Doviz degiskeni incelendiginde, bu serinin yiiksek standart sapmaya hékim ol-
dugu goriilmektedir. Yiiksek standart sapmaya sahip olma durumu doéviz getirilerinin
yiiksek oynaklik gosterdigini ifade etmektedir. Carpiklik ve basiklik katsayilarina bakil-
diginda, carpiklik katsayisinin pozitif olmasindan dolay1 serinin saga carpik oldugunu
ifade etmektedir. Basiklik katsayisinin 3’ten kiigiik olmasi1 Serinin normale gore daha ba-
sik oldugu anlamina gelmektedir. Jarque-Bera katsayisinin istatiksel olarak anlamli ol-

mas1 serinin normal dagilim gostermedigini ifade etmektedir.
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o Altin degiskeni incelendiginde, degiskenler arasindaki en diisiik standart
sapmayasahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu durum altin piyasasi getirilerinin ¢ok
biiyiik degisiklikler gostermedigini ifade etmektedir. Carpiklik ve basiklik katsayilarina
bakildi- ginda, c¢arpiklik katsayisinin pozitif olmasindan dolay: serinin saga carpik
oldugunu ifadeetmektedir. Basiklik katsayisinin ise 3’ten kii¢iik olmasi serinin normale
gore daha basikoldugu anlamina gelmektedir. Jarque-Bera katsayisinin istatiksel olarak

anlamli olmasi serinin normal dagilim gostermedigini ifade etmektedir.

« Petrol degiskeni incelenecek olursa, serinin diisiik standart sapmaya sahip
oldugugoriilmektedir. Petrol piyasasi getirilerinin ¢ok biiyiik degisiklikler gostermedigini
ifade etmektedir. Carpiklik ve basiklik katsayilarina bakildiginda, ¢arpiklik katsayisinin
negatifolmasi serinin sola ¢arpik oldugu goriilmektedir. Basiklik katsayisinin ise 3’ten
kiiciik olmas1 serinin normal dagilima gore daha basik oldugu anlamina gelmektedir.

Jarque- Bera katsayisinin istatiksel olarak anlamli olmasi serinin normal dagilim

.....

« Xkmya degiskenine bakildiginda, serinin yiiksek standart sapmaya sahip oldugu
goriilmektedir. Xkmya endeksi getirilerinin yiiksek oynaklik sergiledigi goriilmektedir.
Carpiklik ve basiklik katsayilarina bakildiginda, carpiklik katsayis1 sifirdan biiyiik oldugu
i¢in saga ¢arpik oldugu anlagilmaktadir. Basiklik katsayisinin ise 3’ten biiyiik olmasi nor-
mal dagilima gore daha dik oldugu anlamina gelmektedir. Jarque-Bera katsayisinin ista-

tiksel olarak anlamli olmasi serinin normal dagilim gostermedigini ifade etmektedir.

« Xmesy degiskeni incelendiginde, serinin yiiksek standart sapmaya sahip oldugu
goriilmektedir. Xmesy endeksi getirilerinin yliksek oynaklik sergiledigi goriilmektedir.
Carpiklik ve basiklik katsayilarina bakildiginda, carpiklik katsayisi sifirdan biiyiik oldugu
icin saga carpik oldugu anlasilmaktadir. Basiklik katsayisinin ise 3’ten kiiciik olmasi se-
rinin normal dagilima gore basik oldugu anlamina gelmektedir. Jarque-Bera katsayisinin

istatiksel olarak anlamli olmasi serinin normal dagilim gostermedigini ifade etmektedir.

« Xgida degiskeni incelendiginde, serinin diisiik standart sapmaya sahip oldugu
goriilmektedir. Xgida endeksi getirilerinin ¢ok biiyiik degisiklikler gostermedigini ifade
etmektedir. Carpiklik ve basiklik katsayilari incelendiginde, carpiklik katsayis1 pozitif ol-
dugu i¢in saga carpik oldugu goriilmektedir. Basiklik katsayisinin ise 3’ten biiyiik olmasi
normal dagilima gore dik oldugu anlamina gelmektedir. Jarque-Bera katsayisinin istatik-

sel olarak anlamli olmasi serinin normal dagilim gostermedigini ifade etmektedir
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o Xteks degiskeni incelendiginde, serinin yiiksek standart sapmaya sahip oldugu
goriilmektedir. Xteks endeksi getirilerinin yiiksek oynaklik sergiledigi goriilmektedir.
Carpiklik ve basiklik katsayilar1 incelendiginde, carpiklik katsayis1 sifirdan biiyiik oldugu
icin saga carpik oldugu anlasilmaktadir. Basiklik katsayisinin ise 3’ten kii¢iik olmasi se
rinin normal dagilima gdre basik oldugu anlamina gelmektedir. Jarque-Bera katsayisinin

istatiksel olarak anlamli olmasi serinin normal dagilim gostermedigini ifade etmektedir.

« Xmana degiskeni incelendiginde, serinin en yiiksek standart sapmaya sahip ol-
dugu goriilmektedir. Xmana endeksi getirilerinin yiiksek oynaklik sergiledigini goster-
mektedir. Carpiklik ve basiklik katsayilart incelendiginde, ¢arpiklik katsayisi sifirdan bii-
yiik oldugu icin saga ¢arpik oldugu goriilmektedir. Basiklik katsayisinin ise 3’ten kiigiik
olmasi serinin normale gore basik oldugu anlamina gelmektedir. Jarque-Bera katsayisinin

istatiksel olarak anlamli olmasi serinin normal dagilim gostermedigini ifade etmektedir.

6. ARASTIRMANIN BULGULARI

Analizde doviz kuru, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlarmin BIST sektdr endeksleri
(Kimya, ilag, lastik ve plastik iiriinler, Metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulagim
araglari, Gida igecek Ve tiitiin, Tekstil, giyim esyasi ve deri, Ana metal sanayi) ile iliskisi
yapilacak olan birim kok testi, Johansen esbiitiinlesme analizi, hata diizeltme modeli,
Granger nedensellik analizi ve FMOLS testleri araciligiyla analiz edilecektir.
6.1. DURAGANLIK ANALIZI

Duraganlik analizinde Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron testleri
kullanilmigtir. Duraganlik analizi sonuglarina goére serilerin hangi diizeyde duragan ol-
duklart belirlenecek ve ona uygun olan esbiitiinlesme testiyle analize devam edilecektir.

Birim kok testi sonuglar1 Tablo 4'te gosterilmektedir.

Tablo.4 Birim Kok Testi Sonuglari

Augmented chkey_ Fuller (ADF) Phillips Perron (PP) Testi §
- - Testi Duragan-
Seriler | Seviye hk
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Diizevi
lizeyl
Diizey 1.750516 (2) -1.205601(2) 1.875735(12) -1.119255(12)
Doviz
-50.01197 -50.06875 |
- Fkxk - *k*k
Fark 39.70757(1) 39.78675 (1) (15)*r* (16)%** )
Al Diizey -1.753366 (0) -1.916954 (0) -1.634323 (18) -1.788853 (18)
tin
-57.53409 i o -57.71729 -57.70763 |
Fark Oy 57.52498 (0) (18)** (18)*** )
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Tablo 4 (Devam). Birim Kok Testi Sonuglart

. Augmented chkey_ Fuller (ADF) Phillips Perron (PP) Testi Duragan-
Seriler | seviye Testl lik
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend Diizeyi
betrol Diizey | -1.846481 (0) -1.884015 (0) -1.883771 (7) -1.928834 (7) |
etro
-55.36399 -55.36523 -55.35808
Fark (0 -55.35639 (0)*** (9 (0) e 1
Diizey 2.868868(1) 1.144720(1) 2.962565(6) 1.274397(6)
Xkmya 52.89649 !
Fark i (0')*** -53.01445 (0)*** | -52.91872(2)*** | -52.97534(6)*** 1)
Diizey 2.028920(0) 0.454023(0) 1.894144(6) 0.277142(6)
Xmesy |
Fark -37.45219(1)*** | -54.93088(0)*** | -54.92986(7)*** | -54.97886(6)*** @
od Diizey 1.299158(0) 0.229082(0) 1.331362(14) 0.254962(13) |
gida
- _ Hkk - - 1
Fark 55.064188(0)*** 55.08938(0) 55.05310(13)*** | 55.07874(14)*** @)
tek Diizey 2.538270(0) 0.888157(0) 2.077966(12) 0.428220(12) |
teks
2 - - i 1
Fark 29.24084(2)*** | -29.33483(2)*** | . 4.19715(12)*** | 54.19800(11)*** @
Diizey 1.173385(0) -1.250387(0) 1.166607(3) -1.272654(4)
Xmana I
Fark -57.16117(0)*** | -57.20374(0)*** | -57.15302(4)*** | -57.19438(3)*** 1
Kritik
Degerler
%1 -3.432232 -3.960947 -3.432232 -3.960947
%5 -2.862257 -3.411229 -2.862257 -3.411229
%1 -2.567196 -3.127449 -2.567196 -3.127449

Not: *** degeri seviyelerin %1 seviyesinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Parantez i¢inde ifade edilen degerler serilerin gecikme uzunlugu hakkinda bilgi

vermektedir. Serilerin mutlak degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinin Kritik

degerlerinin mutlak degerlerinden kii¢iik olmas1 serinin birim kok igerdigi ve duragani

gostermektedir. Augmented Dickey Fuller testi ile Phillips Perron testi ile benzer anlama

gelmektedir. Tabloda I(1) ile gosterilen diizey degerleri serilerin birinci farklarinda dura-

gan hale geldigini ifade etmektedir.

6.2. DOVIZ KURU, ALTIN VE PETROL FIYATLARI ILE BIST KIMYA, ILAC, LAS-
TIK VE PLASTIK URUNLER SEKTORU ARASINDAKI ILISKISI

6.2.1. Esbiitiinlesme iliskisi

Duraganlik testi sonucunda Déviz Kuru, Altin ve Petrol Fiyatlari ile Kimya, lag,

Lastik ve Plastik Uriinler endeksinin birinci farkta duragan oldugu gériilmiistiir. Bu ne-

denle degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini gorebilme amaciyla Johansen Esbii-

tiinlesme testi (Johansen, 1988; Johansen ve Juselius,1990) kullanilmistir. Esbiitiinlesme
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testi yapilabilmesi i¢in dncelikle uygun gecikme uzunlugunun VAR modeli ile belirlen-
mesi gerekmektedir. Bunlarin belirlenmesinde kullanilan kriterler; LR (Likelihood Ra-
tio), FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike Information Criteria), SC (Schwarz) ve
HQ (Hannan Quinn) ‘den meydana gelmektedir. Tablo 5’te Xkmya degiskeni igin uygun

gecikme uzunlugu verilmistir.

Tablo 5. Xkmya i¢cin VAR Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1578.639 NA 3.21e-05 1.004532 1.012219 1.007290
1 35729.19 74497.26 1.69e-15 -22.66531 -22.62687* -22.65151
2 35780.52 102.3743 1.65e-15 -22.68773 -22.61855 -
22.66291*
3 35803.54 45.83767 1.64e-15 -22.69218 -22.59225 -22.65633
4 35820.20 33.15021 1.64e-15* -22.69261* -22.56193 -22.64572
5 35833.55 26.51829 1.64e-15 -22.69092 -22.52949 -22.63300
6 35850.53 33.69002 1.64e-15 -22.69154 -22.49937 -22.62259
7 35864.56 27.80794* 1.64e-15 -22.69030 -22.46737 -22.61031
8 35872.25 15.20787 1.65e-15 -22.68502 -22.43135 -22.59400

Uygun gecikme uzunlugu i¢in belirlenen kriterlere gore LR i¢in 7, FPE ve AIC
icin 4, SC i¢in 1, HQ i¢in 2 olarak belirlenmistir. Verilen bu gecikme uzunluklarindan
Akaike bilgi kriteri secilmis olup ardindan VAR modelinin birim koke sahip olup
olmadigini gorebilmek i¢in AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember
iceri-sinde yer alip almadigina bakilacaktir. Ters koklerinin ¢emberin igerisinde yer
almas1 modelin duragan bir yapida oldugunu gostermektedir. Sekil 2’°de seriye ait model
gosterilmistir.

Sekil 2. Xkmya Modeli AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0
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Sekil 2°de goriildiigii tizere AR karakteristik polinomlarinin ters koklerinin ¢gem-

berin igerisinde yer almas1 Serin duragan bir yapida oldugunu gostermektedir.

Déviz Kuru, Altin ve Petrol Fiyatlar ile Kimya, ilag, Lastik ve Plastik Uriinler
degiskenleri arasinda uzun donemli iliski olup olmadigini tespit etmek amaciyla Johansen
esbiitiinlesme testi (Johansen, 1988; Johansen ve Juselius,1990) kullanilmistir. Degisken-

lere ait uygun gecikme uzunlugu ile yapilan esbiitiinlesme analizi sonuglar1 Tablo 6’da

verilmistir.
Tablo 6. Xkmya i¢in Johansen Esbiitiinlesme Sonuglart
Hipotez Iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0* 53.07123 40.17493 0.0016
r=1 10.26845 24.27596 0.8361
r=2 3.510180 12.32090 0.7802
r=3 0.002697 4.129906 0.9647
Hipotez Max-Ozdeger Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0* 42.80278 2415921 0.0001
r=1 6.758268 17.79730 0.8337
r=2 3.507483 11.22480 0.7074
r=3 0.002697 4.129906 0.9647

Tablo 6’daki maksimum 6zdeger Ve iz istatistiklerine gore en az bir esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu %21 anlam seviyesinde kabul edilmis olup Hohipotezi red edilmistir. Bu
sonuclara gore, analiz donemi icerisinde, doviz kuru, altin ve petrol fiyatlari ile Kimya,
Ilag, Lastik ve Plastik Uriinler degiskenleri arasinda uzun dénemli iliskinin oldugu sonu-
cuna ulasilmaktadir. Uzun donemde bu sapmalarin ne kadar siirede yok olacagi Vektor
Hata Diizeltme Modeli ile saptanmaktadir. Hata diizeltme teriminin 6niindeki katsay1 ne-
gatif, sifir ile eksi bir arasinda deger almasi ve istatiksel olarak anlamli olmasi gerekmek-
tedir. Hata diizeltme teriminin katsayis1 1’e ne kadar yakinsa uzun dénem dengesi o kadar

kisa zamanda yakalanir. Vektor hata diizeltme modeli sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.

Tablo.7 Xkmya i¢in Vektdr Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Hata Diizeltme D(XKMYA) D(DOViZ) D(ALTIN) D(PETROL)
-0.002780 -0.000389 -0.000414 0.001465
CointEql (0.00082) (0.00052) (0.00052) (0.00118)
[-3.40591] [-0.75592] [-0.80017] [1.24431]

BIST Kimya, Petrol, Plastik (Xkmya) endeksi bagimli degisken iken hata
diizeltme katsay1s1-0.002780 olarak hesaplanmistir. Hata diizeltme katsayisinin negatif ve

istatiksel olarak anlamli olmas1 durumu Xkmya endeksi ile, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve
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petrol fiyatlar1 arasinda uzun donemli nedensellik iligkisi oldugu anlamina gelmektedir.
Bu durum Xkmya endeksinde kisa zamanda olusabilecek sapmalarin her giin yaklagik
olarak 0.002780 kadariin yok olacagi ve sapmalarin 1/ECM=1/0.002780 yaklasik 359

giinde tekrar uzun donem dengesine ulasacagi anlamina gelmektedir.

Do6viz kuru bagimli degisken iken hata diizeltme katsayis1 -000389 olarak hesap-
lanmistir. Hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatiksel olarak anlamli olmas1 durumu
doviz kuru ile, Xkmya endeksi, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun dénemli
nedensellik iliskisi oldugu anlamina gelmektedir. Bu durum doéviz kurunda kisa zamanda
olusabilecek sapmalarin her giin yaklasik olarak 0.000389 kadarinin yok olacagi ve sap-
malarin 1/ECM=1/0.000389 yaklasik 2570 giinde tekrar uzun dénem dengesine ulasacagi

anlamina gelmektedir.

Altin fiyatlar1 bagimli degisken iken hata diizeltme katsayis1 -0.000414 olarak he-
saplanmistir. Hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatiksel olarak anlamli olmasi du-
rumu altin fiyatlar1 ile, Xkmya endeksi, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun do-
nemli nedensellik iligkisi oldugu anlamina gelmektedir. Bu durum altin fiyatlarinda kisa
zamanda olusabilecek sapmalarin her giin yaklasik olarak 0.000414 kadarinin yok olacagi
ve sapmalarin 1/ECM=1/0.000414 yaklasik 2415 giinde tekrar uzun dénem dengesine

ulagacag1 anlamina gelmektedir.

Petrol fiyatlar1 bagimli degisken iken pozitif degerlidir ve istatistiksel olarak an-
laml1 degildir. Bu durumda ¢ikan sonuglar dogrultusunda uzun dénemde denge durumu

s0z konusu olmadig1 goriilmektedir.

6.2.2. Nedensellik Tliskisi
Kimya, Ilag, Lastik ve Plastik Uriinler endeksi ile makroekonomik degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisini gorebilmek i¢in degiskenlere Granger nedensellik testi

uygulanmistir. VECM Granger nedensellik testi Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Xkmya i¢in Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Ki-Kare Olasilik Nedenselligin Yoni

Kimya, Ilag, Lastik ve Plastik Uriinler endeksi,

Doviz Kurunun Granger nedeni degildir. 15.67261 0.0035

- - - - - Xkmya < Doviz
Doviz kuru, Kimya, Ilag, Lastik ve Plastik

Uriinler endeksinin Granger nedeni degildir. 3095897 0.0000
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Tablo.8 (Devam). Xkmya i¢in Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Ki-Kare Olasilik Nedenselligin Yonii

Kimya, lag, Lastik ve Plastik Uriinler endeksi,

Altin fiyatlarinin Granger nedeni degildir. 5.622897 0.2291

. . . . Xkmya« Altin
Altin fiyatlari, Kimya, Ilag, Lastik ve Plastik

Uriinler endeksinin Granger nedeni degildir. 1721116 0.0018

Kimya, lag, Lastik ve Plastik Uriinler endeksi,

Petrol Fiyatlarinin Granger nedeni degildir. 4.455942 0.3490

) ) . - - Xkmya « Petrol
Petrol Fiyatlari, Kimya, Ilag, Lastik ve Plastik

Uriinler endeksinin Granger nedeni degildir. 11.30503 0.0233

Tablo 8 incelendiginde Kimya, Ilag, Lastik ve Plastik Uriinler sektor endeksinin,
doviz kuru lizerinde Granger nedensellige sahip olmadig: hipotezi %1°de red edilmekte-
dir. Aym sekilde, déviz kurunun Kimya, Ilac, Lastik ve Plastik Uriinler endeksi iizerinde
Granger nedensellige sahip olmadig: hipotezi %1°de red edilmektedir. Granger nedensel-
lik testi sonuglarina gore iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu go-
riilmektedir. Altin Fiyatlarinin, Kimya, ilag, Lastik ve Plastik Uriinler endeksi iizerinde
Granger nedensellige sahip olmadig1 hipotezi %1°de red edilmektedir. Kimya, ilag, Las-
tik ve Plastik Uriinler endeksinin altin fiyatlar1 {izerinde nedensellige sahip olmadig1 hi-
potezi kabul edilmektedir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore altin fiyatlarindan,
Kimya, ilag, Lastik ve Plastik Uriinler endeksine tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
goriilmektedir. Petrol Fiyatlarinin, Kimya, Ilac, Lastik ve Plastik Uriinler endeksi iize-
rinde Granger nedensellige sahip olmadig1 hipotezi %5°de red edilmektedir. Kimya, lag,
Lastik ve Plastik Uriinler endeksinin petrol fiyatlar1 iizerinde nedensellige sahip olmadig:
bos hipotezi kabul edilmektedir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore petrol fiyat-
larindan Kimya, ilag, Lastik ve Plastik Uriinler endeksine tek yonlii nedensellik iligkisi

oldugu goriilmektedir.
6.2.3. Tamamen Degistirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (FMOLS)

Déviz kuru, altin fiyatlari ve petrol fiyatlari ile BIST Kimya, Ilag, Lastik ve Plastik
endeksi arasindaki iliskinin boyutu hakkinda bilgi sahibi olabilmek i¢in Pedroni (2001)
tarafindan ortaya atilan FMOLS (Full Modified Ordinary Least Square) ile analiz edil-
mistir. FMOLS sonuglar1 Tablo 9°da sunulmustur.
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Tablo 9. Xkmya icin FMOLS Regresyon Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t- istatistigi Olasilik
InDoviz 1.080302 0.016722 64.60179 0.0000
InAltin -0.191828 0.069717 -2.751520 0.0060
InPetrol 0.201617 0.30053 6.708640 0.0000

Tablo 9’da yer alan FMOLS regresyon sonuglar1 incelendiginde Xkmya endeksi
ile diger makroekonomik degiskenler arasinda kurulan modelde, degiskenlerin Xkmya
endeksini anlamli diizeyde etkiledigi goriilmektedir. Doviz kurunda olusabilecek %1°lik
bir artis Xkmya endeksinin %1.08 oraninda artmasina, altin fiyatlarinda olusabilecek
%1°1ik bir artts Xkmya endeksinin %0.19 oraninda azalmasina ve petrol fiyatlarinda olu-
sabilecek %1°lik bir artig Xkmya endeksinin %0.20 oraninda artmasina neden olacaktir.
Analiz sonuglarindan anlasilacagi lizere Xkmya endeksi ile doviz kuru arasindaki iligki
hammaddelerin diga bagimlilig1 ve doviz kurundaki dalgalanmalarin hisse senetleri tize-
rinde baski yaratmasi olarak aciklanabilir. Maliyetlerdeki artis karlilig1 etkileyecek olup
hisse senetleri artis gosterecektir. Bu durum aralarindaki nedensellik iliskisini agiklamak-
tadir. Altin fiyatlarinin yarattigi %1°lik artisin Xkmya endeksi lizerinde azalmaya neden
oldugu aralarindaki negatif iliskiyi kanitlamaktadir. Petrol fiyatlarindaki %1°lik artigin
Xkmya endeksinde %0.20 oraninda artiga heden olmasi petrol fiyatlarinin dogrudan ulas-
tirma sektoriiyle ilgili olmasi ve hammaddelerin tagima giderlerinin maliyete eklenme-

siyle iliskilendirilebilmektedir.

6.3. _DOVIZ KURU, ALTIN VE PETROL FIYATLARIILE BiST METAL ESYA, MA-
KINE, ELEKTRIKLI CIHAZLAR VE ULASIM ARACLARI SEKTORU ARASIN-
DAKI ILISKI

6.3.1. Esbiitiinlesme Iliskisi
Duraganlik testi sonucunda Doviz Kuru, Altin ve Petrol Fiyatlari ile Metal esya,

makine, elektrikli cihazlar ve ulagim araglar1 sektér endeksinin birinci farkta duragan ol-

dugu gortilmistiir. Bu nedenle degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini gérebilmek

amaciyla Johansen Esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Egbiitiinlesme testinin yapilabil-
mesi i¢in dncelikle uygun gecikme uzunlugunun VAR modeli ile belirlenmesi gerekmek-
tedir. Tablo 10’ da Metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 (Xmesy)

endeksine ait uygun gecikme uzunlugu verilmistir.
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Tablo 10. Xmesy i¢cin VAR Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2420.870 NA 5.48e-05 1.539111 1.546798 1.541869
1 35753.07 76226.72 1.66e-15 -22.68046 -22.64203* -22.66667
2 35794.57 82.76020 1.63e-15 -22.69665 -22.62746 -
22.67182*
3 35817.08 44.85012 1.63e-15 -22.70078 -22.60085 -22.66493
4 35838.08 41.76969 1.62e-15 -22.70396 -22.57328 -22.65707
5 35856.53 36.64194* 1.62e-15* -22.70551* -22.54408 -22.64759
6 35867.20 21.18295 1.62e-15 -22.70213 -22.50995 -22.63317
7 35878.06 21.51118 1.63e-15 -22.69886 -22.47594 -22.61888
8 35885.92 15.55645 1.64e-15 -22.69370 -22.44002 -22.60268

Uygun gecikme uzunlugu i¢in belirlenen kriterlere gére LR, FPE ve AIC i¢in 5,
SC i¢in 1, HQ i¢in 2 olarak belirlenmistir. Verilen bu gecikme uzunluklarindan Akaike
bilgi kriteri se¢ilmis olup ardindan VAR modelinin birim kdke sahip olup olmadigini go-
rebilmek i¢in AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember igerisinde yer
alip almadigina bakilacaktir. Ters koklerinin cemberin igerisinde yer almasi modelin du-

ragan bir yapida oldugunu gostermektedir. Sekil 3°de seriye ait model gosterilmistir.

Sekil 3. Lnxmesy Modeli AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

F‘
o

Sekil 3’de goriildiigii iizere AR karakteristik polinomlarinin ters koklerinin

¢ember igerisinde yer almasi serinin duragan bir yapida oldugunu gostermektedir.

Doviz Kuru, Altin ve Petrol Fiyatlari ile Metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve

ulagim araglar1 degiskenleri arasinda uzun donemli iliskiyi tespit edebilmek amaciyla
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Johansen esbiitiinlesme testi ile analize devam edilmistir. Belirlenen gecikme uzunlugu

ile degiskenler arasinda yapilan esbiitiinlesme testi sonuclart Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11. Xmesy i¢in Johansen Esbiitiinlesme Sonuglari

Hipotez Iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0 33.50006 47.85613 0.5293
r=1 18.62502 29.79707 0.5201
r=2 8.532807 15.49471 0.4103
=3 2.450852 3.841465 0.1175

Hipotez Max-Ozdeger Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0 14.87505 27.58434 0.7580
r=1 10.09221 21.13162 0.7360
r=2 6.081955 14.26460 0.6027
=3 2.450852 3.841465 0.1175

Tablo 11 deki maksimum 6zdeger ve iz istatistiklerine gore degiskenler arasinda
herhangi bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadigi goriilmiistiir. Bu durumda Ho hipotezi ka-
bul edilmistir. Analiz donemi igerisinde doviz kuru, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlar ile
Metal esya, makine, elektrikli cihazlar ve ulasim araglar1 sektorii arasinda uzun déonemli
bir iliskinin olmadigindan sdz etmek miimkiindiir. lgili analiz dénemi icerisinde degis-
kenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmadigindan dolay1 esbiitiinlesmeye dayali ne-

densellik iliskisi incelenememistir.

6.4. DOVIZ KURU, ALTIN VE PETROL FIYATLARI iLE BIST GIDA, I(CECEK VE
TUTUN SEKTORU ARASINDAKI ILISKI

6.4.1. Esbiitiinlesme Iliskisi

Duraganlik testi sonucunda Doviz Kuru, Altin ve Petrol Fiyatlar1 ile Gida, i¢ecek
ve tiitlin endeksinin birinci farkta duragan oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisini tespit edebilmek icin Johansen Egbiitiinlesme testi ile
analize devam edilecektir. Esbiitiinlesme testi yapilabilmesi i¢in VAR modeli tahmin edi-
lerek modelin gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 12” de Gida, icecek

ve tiitlin (Xgida) endeksine ait uygun gecikme uzunlugu verilmistir.
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Tablo 12. Xgida icin VAR Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

La LogL LR FPE AIC SC HQ

g -1838.171 NA 3.78e-05 1.169261 1.176948 1.172019

1 35915.56 75387.66 1.50e-15 -22.78360 | -22.74517* | -22.76981
2 35949.00 66.67848 1.48e-15 -22.79467 -22.72548 | -22.76985*
3 35964.93 31.73448 1.48e-15 -22.79463 -22.69469 | -22.75877
4 35981.38 32.71021 1.48e-15 -22.79491 -22.66423 | -22.74802

5 35999.66 36.32518 1.48e-15* | -22.79636* | -22.63493 | -22.73844
6 36012.39 25.24869 1.48e-15 -22.79428 -22.60210 | -22.72533
7 36027.43 29.80818* 1.48e-15 -22.79367 -22.57075 | -22.71369

8 36037.30 19.53442 1.49e-15 -22.78978 -22.53611 | -22.69876

Uygun gecikme uzunlugu i¢in belirlenen kriterlere gore LR i¢in 7, FPE ve AIC
icin 5, SC i¢in 1, HQ i¢in 2 olarak belirlenmistir. Verilen bu gecikme uzunluklarindan
Akaike bilgi kriteri secilmis olup ardindan VAR modelinin birim koke sahip olup
olmadigini1 gorebilmek i¢in AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember
iceri-sinde yer alip almadigina bakilacaktir. Ters koklerinin ¢emberin igerisinde yer
almasi modelin duragan bir yapida oldugunu gostermektedir. Sekil 4’de seriye ait model

gosterilmistir.

Sekil 4. Xgida Modeli AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

Sekil 4’de goriildiigii lizere AR karakteristik polinomlarmin ters koklerinin

¢ember igerisinde yer almas1 modelin duragan bir yapida oldugunu gostermektedir.

Doviz Kuru, Altin ve Petrol Fiyatlari ile Gida, i¢ecek ve tiitiin endeksi degiskenleri

arasinda uzun donemli iliskisini tespit edebilmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi
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kullanilmis. Belirlenen gecikme uzunlugu ile degiskenler arasinda yapilan esbiitiinlesme

testi sonuglar1 Tablo 13’de verilmistir.

Tablo 13. Xgida i¢in Johansen Esbiitiinlesme Sonuglari

Hipotez Iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0* 47.30029 40.17493 0.0082
r=1 10.47987 24.27596 0.8217
r=2 3.371648 12.32090 0.7992
=3 0.051031 4.129906 0.8532

Hipotez Max-Ozdeger Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0* 36.82042 2415921 0.0006
r=1 7.108220 17.79730 0.8001
r=2 3.320617 11.22480 0.7374
=3 0.051031 4.129906 0.8532

Tablo 13’deki maksimum o&zdeger ve iz istatistiklerine goére en az bir
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu %1 anlam seviyesinde kabul edilmistir ve HO hipotezi
red edilmistir. Buna gore analiz donemi icgerisinde, doviz kuru, altin ve petrol fiyatlari ile
Gida, Igecek ve Tiitiin sektdr endeksi arasinda uzun donemli iliski oldugu goriilmektedir.
Uzundoénemde bu sapmalarin ne kadar siirede yok olacagi Vektor Hata Diizeltme Modeli
ile saptanmaktadir. Hata diizeltme teriminin 6niindeki katsay1 negatif;, sifir ile eksi bir ara-
sinda deger almasi ve istatiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Hata diizeltme teri-
minin katsayist 1’e ne kadar yakinsa uzun donem dengesi o kadar kisa zamanda yakalanir.

Vektor hata diizeltme modeli sonuglar1 Tablo 14’°te gosterilmistir.

Tablo.14 Xgida i¢in Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Hata Diizeltme D(XGIDA) D(DOViz) D(ALTIN) D(PETROL)
-0.001637 -0.000550 -2.150005 -0.000764
CointEql (0.00050) (0.00034) (0.00034) (0.00078)
[-3.24311] [-1.62019] [-0.06294] [-0.98422]

Gida, icecek Ve tiitiin (XGIDA) endeksi bagimli degisken iken hata diizeltme kat-
say1s1 -0.001637 olarak belirlenmistir. Hata diizeltme katsayis1 negatif ve istatistiksel ola-
rak anlamlidir. Xgida endeksi ile, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 arasinda
uzun donemli nedensellik iliskisi oldugu anlamina gelmektedir. Bu durum Xgida endek-

sinde kisa zamanda olusabilecek sapmalarin her giin yaklagik 0.001637 kadarinin yok
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olacag1 ve sapmalarin 1/ECM=1/0.001637 yaklasik 610 giinde uzun dénem dengesine

ulagacagi anlamina gelmektedir.

Doviz kuru bagimli degisken iken hata diizeltme sayis1 -0.000550 olarak belirlen-
mistir. Hata diizeltme katsayisi negatif ve istatiksel olarak anlamhidir. Déviz kuru ile,
Xgida endeksi, altin ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun dénemli nedensellik iliskisi oldugu
goriilmektedir. Bu durum doviz kurunda kisa zamanda olusabilecek sapmalarin her giin
yaklasik 0.000550 kadarinin yok olacagi ve sapmalarin 1/ECM=1/0.000550 yaklagik

1818 giinde uzun donem dengesine ulasacagi anlamina gelmektedir.

Altin fiyatlar1 bagimli degisken iken hata diizeltme katsayis1 -2.150005 olarak be-
lirlenmistir. Hata diizeltme katsayis1 negatif ve istatiksel olarak anlamlidir. Altin fiyatlari
ile, Xgida endeksi ve doviz kuru arasinda uzun donemli nedensellik iliskisi oldugu goriil-
mektedir. Bu durum altin fiyatlarinda kisa zamanda olusabilecek sapmalarin her giin yak-
lagik 2.150005 kadarmin yok olacagi ve sapmalarin 1/ECM=1/2.150005 yaklasik 46

giinde uzun dénem dengesine ulasacagi anlamina gelmektedir.

Petrol fiyatlar1 bagimli degisken iken hata diizeltme katsayis1 -0.000764 olarak
belirlenmistir. Hata diizeltme katsayis1 negatif ve anlamlhidir. Petrol fiyatlar ile, Xgida
endeksi, doviz kuru ve altin fiyatlar1 arasinda uzun dénemli nedensellik iligkisi oldugu
goriilmektedir. Bu durum petrol fiyatlarinda kisa zamanda olusabilecek sapmalarin her
glin yaklagik 0.000764 kadarinin yok olacagi ve sapmalarin 1/ECM=1/0.000764 yaklasik

1308 giinde uzun donem dengesine ulasacagi anlamina gelmektedir.

6.4.2. Nedensellik iliskisi

Gida, icecek ve tiitliin (XGIDA) endeksi ile makroekonomik degiskenler arasin-
daki nedensellik iligkisini gorebilmek i¢in degiskenlere Granger nedensellik testi uygu-
lanmigtir. VECM Granger nedensellik testi Tablo 15’de sunulmustur.

Tablo 15. Xgida icin VECM Granger Nedensellik Testi
Degiskenler Ki-Kare Olasilik Nedenselligin Yonii

Gida, igecek ve tut}l.n qndeksu Doviz Kurunun 13.61116 0.0183
Granger nedeni degildir. Xgida <> Doviz
Doviz Kuru, Gida, igecek ve tiitiin endeksinin

Granger nedeni degildir. 25.03201 0.0001
Gida, igecek ve tutllp gndeksu Altin Fiyatlarmimn 4705709 0.4528
Granger nedeni degildir. Xgida 7£ Altin
Altin Flyatlarl,.Gldﬁ, 1?ecek ve tiitiin endeksinin 1057847 0.0604
Granger nedeni degildir.
Gida, igecek ve tutllp gndeksu Petrol Fiyatlarmin 3986274 05514
Granger nedeni degildir. Xgida 7L Petrol
Petrol Flyatlarl. Glc}e}, 1gecek ve tiitiin endeksinin 7913623 01611
Granger nedeni degildir.
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Tablo 15 incelendiginde Gida, igecek ve tiitliin endeksinin, déviz kuru {izerinde
Granger nedensellige sahip olmadig1 bos hipotezi %1°de red edilmektedir. Ayni sekilde,
doviz kurunun Gida, igecek ve tiitiin endeksi tizerinde Granger nedensellige sahip olma-
dig1 hipotezi %1°de red edilmektedir. Granger nedensellik testi sonuglar1 doviz kuru ile
Gida, icecek ve tiitlin endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmekte-
dir. Gida, icecek Ve tiitiin endeksinin, altin fiyatlar iizerinde nedensellige sahip olmadigi
bos hipotezi kabul edilmektedir. Ayn sekilde altin fiyatlarinin, Gida, igecek ve tiitlin en-
deksi lizerinde nedensellige sahip olmadigi hipotezi kabul edilmektedir. Granger neden-
sellik testi sonuglarina gore Gida, igecek ve tiitiin endeksi ile altin fiyatlar1 arasinda ne-
densellik iligkisinin bulunmadigi goriilmektedir. Gida, igecek ve tiitiin endeksinin, petrol
fiyatlar lizerinde nedensellige sahip olmadig1 hipotezi kabul edilmektedir. Ayn1 sekilde
petrol fiyatlarinin, Gida, igecek ve tiitiin endeksi iizerinde nedensellige sahip olmadig:
bos hipotezi kabul edilmektedir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore Gida, icecek
ve tiitiin endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadig1 goriil-

mektedir.

6.4.3. Tamamen Degistirilmis En kiiciik Kareler Yontemi (FMOLYS)

Déviz kuru, alti fiyatlar ve petrol fiyatlari ile BIST Gida, icecek Ve tiitiin endeksi
arasindaki iligskinin boyutu hakkinda bilgi sahibi olabilmek amaciyla FMOLS testi ile
analiz edilmistir. FMOLS sonuglar1 Tablo 16’da sunulmustur.

Tablo 16. Xgida icin FMOLS Regresyon Sonuglart

Degisken Katsay1 Standart Hata t- istatistigi Olasilik
LnDoviz 0.436425 0.018285 23.86830 0.0000
LnAltin 0.230955 0.076230 3.029705 0.0025
LnPetrol 0.158872 0.032861 4.834663 0.0000

Tablo 16’da yer alan FMOLS regresyon sonuglari incelendiginde Gida, igecek ve
tiittin endeksi ile diger makroekonomik degiskenler arasinda kurulan modelde, degisken-
lerin Gida, icecek ve tiitiin endeksini anlamli diizeyde etkiledigi goriilmektedir. Doviz
kurunda meydana gelen %1°lik bir artis Gida, igecek Ve tiitiin endeksinin %0.43 oraninda
artmasina, altin fiyatlarinda olusabilecek %1°lik bir artis Gida, igecek Ve tiitiin endeksinin
%0.23 oraninda artmasina Ve petrol fiyatlarinda olusabilecek %1°lik bir artis Gida, icecek
ve tiitiin endeksinin %0.15 oraninda artmasina neden olacaktir. Analiz sonuglarindan an-
lasilacag: lizere Xgida endeksi ile doviz kuru arasindaki iliski, dovizdeki artisin gida fi-

yatlarina yansimasi ve dolayisiyla maliyetlerin yiikselmesiyle gida fiyatlarinin da artmasi
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sonucunu vermektedir. Ayni sekilde altin ve petrol fiyatlarin yiikselmesi de Xgida en-

deksi tizerinde artigsa neden olacagi goriilmektedir.

6.5. DOVIZ KURU, ALTIN VE PETROL FIYATLARI ILE BIST TEKSTIL, GIYIM
ESYASI VE DERI SEKTORU ARASINDAKI ILISK1

6.5.1. Esbiitiinlesme Iliskisi
Duraganlik testi sonucunda Doviz Kuru, Altin ve Petrol Fiyatlari ile Tekstil, giyim
esyasi ve deri endeksinin birinci farkta duragan oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle degis-
kenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini tespit edebilmek i¢in Johansen Egbiitiinlesme
testi uygulanacaktir. Esbiitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in VAR modeli tahmin edile-
rek modelin gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 17° de Tekstil, giyim

esyasi Ve deri (Xteks) endeksine ait uygun gecikme uzunlugu verilmistir.

Tablo 17. Xteks i¢in VAR Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1878.024 NA 3.88e-05 1.194557 1.202244 1.197315
1 35713.11 75062.97 1.70e-15 -22.65510 | -22.61667* | -22.64131
2 35751.28 76.10879 1.68e-15 -22.66917 -22.59999 | -22.64435*
3 35770.69 38.66037 1.68e-15 -22.67133 -22.57140 -22.63548
4 35793.63 45.63221 1.67e-15 -22.67574 -22.54506 -22.62885
5 35811.09 34.70409 1.67e-15* | -22.67667* | -22.51524 -22.61875
6 35824.68 | 26.94931* 1.67e-15 -22.67514 -22.48296 -22.60618
7 35837.54 25.48443 1.67e-15 -22.67314 -22.45022 -22.59316
8 35847.79 20.29010 1.68e-15 -22.66949 -22.41582 -22.57848

Uygun gecikme uzunlugu i¢in belirlenen kriterlere gére LR icin 6, FPE ve AIC
icin 5, SC i¢in 1, HQ i¢in 2 olarak belirlenmistir. Verilen bu gecikme uzunluklarindan
Akaike bilgi kriteri segilmis olup ardindan VAR modelinin birim koke sahip olup
olmadigini gorebilmek i¢in AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember
iceri-sinde yer alip almadigina bakilacaktir. Ters koklerinin ¢emberin igerisinde yer
almasi modelin duragan bir yapida oldugunu gostermektedir. Sekil 5’de seriye ait model

gosterilmistir.
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Sekil 5. Xteks Modeli AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Sekil 5’de goriildiigii iizere AR karakteristik polinomlarinin ters koklerinin

cember igerisinde yer almast serinin duragan bir yapida oldugunu gostermektedir.

Doviz Kuru, Altin ve Petrol Fiyatlari ile Tekstil, giyim esyas1 ve deri endeksi de-
giskenleri arasinda uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra degiskenlere uzun do-
nemli iligkisini gérebilmek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi uygulanacaktir. Belir-
lenen gecikme uzunlugu ile degiskenler arasinda yapilan esbiitiinlesme testi sonuglari

Tablo 18’de verilmistir.

Tablo 18. Xteks i¢in Johansen Esbiitiinlesme Sonuglari

Hipotez Iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0 47.19127 63.87610 0.5439
r=1 27.64248 42.91525 0.6434
=2 15.94142 25.87211 0.4973
r=3 6.766101 12.51798 0.3695

Hipotez Max-Ozdeger Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0 19.54879 32.11832 0.6875
r=1 11.70106 25.82321 0.8905
r=2 9.175316 19.38704 0.7063
=3 6.766101 12.51798 0.3695

Tablo 18’ deki maksimum 6zdeger ve iz istatistiklerine gore degiskenler arasinda
herhangi bir esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 goriilmiistiir. Bu durumda HO hipotezi ka-
bul edilmistir. Analiz dénemi igerisinde Doviz kuru, Altin fiyatlar1 ve Petrol fiyatlar ile
Tekstil, giyim esyast ve deri sektorii arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigindan

s6z etmek miimkiindiir. Ilgili analiz dénemi icerisinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme

67



iligkisi bulunmadigindan dolay1 esbiitiinlesmeye dayali nedensellik iliskisi inceleneme-
mistir.

6.6. DOVIZ KURU, ALTIN VE PETROL FIYATLARI ILE BIST ANA METAL SA-
NAYI SEKTORU ARASINDAKI ILISKi

6.6.1. Esbiitiinlesme Iliskisi

Duraganlik testi sonucunda Doviz Kuru, Altin ve Petrol Fiyatlari ile Ana metal
sanayi endeksinin birinci farkta duragan oldugu goriilmistiir. Bu nedenle degiskenler ara-
sindaki esbiitiinlesme iligkisini gérebilme amaciyla Johansen Esbiitiinlesme testi (Johan-
sen, 1988; Johansen ve Juselius,1990) ile analize devam edilecektir. Esbiitiinlesme testi
yapilabilmesi i¢cin VAR modeli tahmin edilerek modelin gecikme sayisinin belirlenmesi
gerekmektedir. Tablo 19° da Metal ana sanayi (Xmana) endeksine ait uygun gecikme

uzunlugu verilmistir.

Tablo 19. Xmana i¢cin VAR Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

La LogL LR FPE AIC SC HQ

g -2097.401 NA 4.46e-05 1.333799 1.341486 1.336558

1 35256.81 74589.88 2.27e-15 -22.36548 | -22.32704* | -22.35169
2 35296.05 78.25649 2.24e-15 -22.38023 -22.31105 | -22.35541*
3 35313.96 35.66656 2.24e-15* | -22.38144* | -22.28151 | -22.34559
4 35329.88 31.67427 2.24e-15 -22.38139 -22.25071 | -22.33450
) 35342.72 25.50583 2.24e-15 -22.37939 -22.21796 | -22.32146
6 35357.07 28.46571 2.25e-15 -22.37834 -22.18616 | -22.30938
7 35370.39 26.39414* 2.25e-15 -22.37663 -22.15371 | -22.29665
8 35380.00 19.02334 2.26e-15 -22.37258 -22.11891 | -22.28156

Uygun gecikme uzunlugu i¢in belirlenen kriterlere gore LR i¢in 7, FPE ve AIC
icin 3, SC i¢in 1, HQ i¢in 2 olarak belirlenmistir. Verilen bu gecikme uzunluklarindan
Akaike bilgi kriteri secilmis olup ardindan VAR modelinin birim kdke sahip olup
olmadigimi gorebilmek i¢in AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember
iceri-sinde yer alip almadigina bakilacaktir. Ters koklerinin ¢emberin igerisinde yer
almas1 modelin duragan bir yapida oldugunu gostermektedir. Sekil 6’da seriye ait model

gosterilmistir.
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Sekil 6. Xmana Modeli AR Karakteristik Polinomlarmin Ters Kokleri
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

G.G - -

Sekil 6’da goriildiigli iizere AR karakteristik polinomlarinin ters koklerinin

¢cember igerisinde yer almast serinin duragan bir yapida oldugunu gostermektedir.

Doéviz Kuru, Altin ve Petrol Fiyatlar1 ile Ana metal sanayi endeksi degiskenleri
arasindaki uzun donemli iliskiyi tespit edebilmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi uygu-
lanacaktir. Belirlenen gecikme uzunlugu ile degiskenler arasinda yapilan esbiitiinlesme

testi sonuglar1 Tablo 20°de verilmistir.

Tablo 20. Xmana i¢in Johansen Esbiitiinlesme Sonuglari

Hipotez Iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0* 48.12636 40.17493 0.0066
r=1 13.32264 24.27596 0.5942
=2 4927214 12.32090 0.5778
=3 0.030429 4.129906 0.8866

Hipotez Max-Ozdeger Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0* 0.010967 34.80372 0.0013
=1 0.002657 8.395429 0.6623
=2 0.001550 4.896785 0.4919
=3 9.64E-06 0.030429 0.8866

Tablo 20’deki maksimum Ozdeger ve iz istatistiklerine gore en az bir
esbiitiinlesme iliskisinin oldugu %1 anlam seviyesinde kabul edilmis ve buna gore Ho
hipotezi red edilmistir. Bu sonuglara gore, analiz dénemi igerisinde, doviz kuru, altin ve
petrol fiyatlar1 ile Ana Metal Sanayi sektor endeksi arasinda uzun donemli bir iliskinin

gegerli oldugundan s6z etmek miimkiindiir. Uzun dénemde bu sapmalarin ne kadar
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stirede yok olacagi Vektor Hata Diizeltme Modeli ile saptanmaktadir. Hata diizeltme
teriminin oniindeki katsay1 negatif, sifir ile eksi bir arasinda deger almasi ve istatiksel
olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Hata diizeltme teriminin katsayis1 1’e ne kadar
yakinsa uzun donem dengesi o kadar kisa zamanda yakalanir. Vektor hata diizeltme

modeli sonuglart Tablo 21°de gosterilmistir.

Tablo.21 Xmana i¢in Vektoér Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Hata Diizeltme D(XMANA) D(DOViZ) D(ALTIN) D(PETROL)
-0.000323 0.002427 -0.001634 0.003374
CointEql (0.00137) (0.00074) (0.00075) (0.00170)
[-0.23561] [3.26843] [-2.18973] [1.98813]

Xmana (BIST Ana metal sanayi) endeksi bagimli degisken hata diizeltme
katsay1s1-0.000323 olarak hesaplanmistir. Hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlaml
olmasi durumu Xmana endeksi ile, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 arasinda
uzun donemli nedensellik iligkisi oldugu anlamina gelmektedir. Bu durum Xmana endek
sin kisa zamanda olugabilecek sapmalarin her giin yaklagik olarak 0.000323 kadarinin
yok olacag1 ve sapmalarin 1/ECM=1/0.000323 yaklasik 3095 giinde tekrar uzun donem

dengesine ulasacaktir.

Doviz kuru ve petrol fiyatlart bagimli degisken iken pozitif degerlidir. Bu
durumda c¢ikan sonuglar dogrultusunda uzun donemde denge durumu séz konusu

olmadigigoriilmektedir.

Altin fiyatlar1 bagimli degisken iken hata diizeltme katsayis1 -0.001634 olarak he-
saplanmistir. Hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi du-
rumu altin fiyatlar ile, Xmana endeksi, déviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun do-
nemli nedensellik iligski oldugu anlamia gelmektedir. Bu durum altin fiyatlarinda kisa
zamanda olusabilecek sapmalarin her giin yaklasik olarak 0.001634 kadarmin yok olacagi
ve sapmalarin 1/ECM=1/0.001634 yaklasik 611 giinde tekrar uzun dénem dengesine ula-

sacagl anlamina gelmektedir.

6.6.2. Nedensellik liskisi
BIST Ana metal sanayi (XGIDA) endeksi ile makroekonomik degiskenler ara-
sindaki nedensellik iligkisini gérebilmek icin degiskenlere Granger nedensellik testi uy-
gulanmigtir. Xmana endeksi icin VECM Granger nedensellik testi Tablo 22°de sunulmus-

tur.
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Tablo 22. Xmana i¢in VECM Granger Nedensellik Testi
Degiskenler Ki-Kare Olasilik Nedenselligin Yonii

Ana metal sanayi endeksi, Déviz Kurunun

Granger nedeni degildir. 2037018 0.004

Xmana < Doviz

Doviz Kuru, Ana metal sanayi endeksinin

Granger nedeni degildir. 10.45542 0.0334

Ana metal sanayi endeksi, Altin Fiyatlarinin

Granger nedeni degildir. 12.32758 0.0151

: ; — Xmana —Altin
Altin Fiyatlar1, Ana metal sanayi endeksinin

Granger nedeni degildir. 8.1977171 0.0846

Ana metal sanayi endeksi, Petrol Fiyatlarinin

Granger nedeni degildir. 8.328817 0.0802

Xmana - Petrol

Petrol Fiyatlari, Ana metal sanayi endeksinin

Granger nedeni degildir. 2.328817 0.7018

Tablo 22 incelendiginde Ana metal sanayi endeksinin, doviz kuru iizerinde
Grangernedensellige sahip olmadig: hipotezi %1°de red edilmektedir. Ayni sekilde, doviz
kuru- nun Ana metal sanayi endeksi iizerinde Granger nedensellige sahip olmadig
hipotezi %1°de red edilmektedir. Granger nedensellik testi sonuglart doviz kuru ile Ana
metal sanayi endeksi arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Altin
Fiyatlarinin, Ana metal sanayi endeksi tizerinde Granger nedensellige sahip olmadigi
hipotezi kabul edilmektedir. Ana metal sanayi endeksinin altin fiyatlari lizerinde hipotezi
%1°de red edilmektedir Granger nedensellik testi sonuglarina gére Ana metal sanayi
endeksinden altin fiyatlarina tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Ana
metal sanayiendeksinin, petrol fiyatlar1 tizerinde nedensellige sahip olmadigi hipotezi
kabul edilmektedir. Ayn1 sekilde petrol fiyatlarinin, Ana metal sanayi endeksi tizerinde
nedensellige sahip olmadigi hipotezi kabul edilmektedir. Granger nedensellik testi
sonuglarina gore Ana metal sanayi ile petrol fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisinin

bulunmadig: sonucuna ulagilmaktadir.

6.6.3. Tamamen Degistirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi (FMOLS)

Déviz kuru, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 ile BIST Ana Metal Sanayi endeksi
arasindaki iligkinin boyutu hakkinda bilgi sahibi olabilmek i¢cin FMOLS testi yontemi
kullanilmistir. FMOLS sonuglar1 Tablo 23’de sunulmustur.
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Tablo 23. Xmana icin FMOLS Regresyon Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t- istatistigi Olasilik
LnDoviz 1.222884 0.019790 61.79030 0.0000
LnAltin -0.314763 0.082505 -3.815066 0.0001
LnPetrol 0.189377 0.035566 5.324653 0.0000

Tablo 23°’de yer alan FMOLS regresyon sonuglar1 incelendiginde Ana metal
sanayi ile diger makroekonomik degiskenler arasinda kurulan modelde, degiskenlerin
Anametal sanayi endeksini anlamli diizeyde etkiledigi goriilmektedir. Doviz kurunda
olusan %1’lik bir artis ana metal sanayi endeksinin %1,22 oraninda artmasina, altin
fiyatlarindameydana gelecek %1°lik bir artis ana metal sanayi endeksinin %0,31 oraninda
azalmasina ve petrol fiyatlarinda meydana gelecek %1°lik bir artis ana metal sanayi
endeksinin %0,18oraninda artmasina neden olacaktir. Analiz sonuglarina gore dolarda
meydana gelen %1°lik artisin Xmana endeksinde %1,22 oraninda artis gostermesi ana
metal sanayi ham-maddelerinin biiyiik bir kisminin disa bagimli oldugunu dolayisiyla
dovizdeki artistan dogrudan etkilendigi sdylenebilmektedir. Ayni sekilde petrol
fiyatlarinin ulastirma sek- toriindeki etkisinden dolay1 ana metal sanayi sektoriindeki

tiriinlerin tasima ve lojistik giderleriyle baglantili olarak arttigi sonucuna ulasilmaktadir.
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SONUC
Yatirnmcilar ve isletmeler varliklarini finansal piyasalarda degerlendirmek iste-
mektedirler. Bu finansal piyasalardan biri de borsalardir. Borsa, alic1 ve saticilarin her

turlit mal veya kiymetli evragin alim satimini gergeklestirdikleri piyasadir.

[k 6rnekleri Amsterdam’da gériilen borsa faaliyetleri, iilkemizde ilk olarak Galata
Borsasiyla baglamis ardindan Dersaadet Tahvilat borsasi ile devam etmis ve zamanlason
hali olan Borsa Istanbul’a yerini birakmistir. Borsacilik faaliyetleriyle birlikte fonlarin
etkin bir bigimde kullanilmasi saglanmistir. Menkul kiymetlerin tanmirliginin artmasiyla

hisse senetleri onem kazanmustir.

Diinyada teknolojinin de gelismesiyle birlikte hisse senedi alim satim iglemleri
dijital borsalar {izerinden saglanmaktadir. Ulkemizde bunun &rnegi ise Borsa Istan-
bul’dur. Borsa istanbul’da bir¢ok farkli sektdrden paylar, varantlar, yatirim ve emtia ser-
tifikalar1 islem gormektedir. Borsa Istanbul’da dort ayr piyasa bulunmaktadir. Bu piya-
salardan en ¢ok iglem goren Pay Piyasasi’dir. Bu durumun en 6nemli nedenlerinden biri
pay piyasasi lrlinlerinin kolayca nakde ¢evrilebilmesi yani yiiksek likiditeye sahip olmasi

ayrica glivenilir bir ortamda alim satim islemlerinin yapilabilmesidir.

Literatiirde Makroekonomik degiskenlerin BIST Pay Piyasas1 endekslerine etki-
sini inceleyen pek ¢ok ¢alisma olmasina karsin BIST Sektor endekslerine etkisini baz alan
nispeten daha az ¢alisma bulunmaktadir. Bunun igin dncelikle imalat sektdriinde bulunan
en ¢ok isletme sayisina sahip bes alt sektdr ¢alismaya dahil edilmistir. Bunlar: Kimya,
Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler sektérii, Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve
Ulasim Araglar sektérii, Gida, Igecek ve Tiitiin sektodrii, Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri
sektorli, Ana Metal Sanayi sektoriidiir. Doviz kuru altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlarinin

yukaridaki sayilan sektor endekslerine etkisi ¢alismada incelenmistir.

Calismaya serilerin logaritmasi alinarak baslanmistir. Ardindan serilerin temel
ozelliklerini gorebilmek adina tanimlayici istatistiklerine bakilmistir. Tanimlayici istatis-
tiklerine bakildiktan sonra serilere duraganlik derecelerini gorebilmek i¢in birim kok testi
uygulanmistir. Daha sonra uygun esbiitiinlesme testiyle seriler arasinda herhangi bir es-
biittinlesme iliskisi olup olmadig1 incelenmistir. Aralarinda en az bir esbiitiinlesme iliskisi
olan serilere, nedensellik testi ve etkinin diizeyini gérebilmek i¢in tamamen degistirilmis

en kiigiik kareler (FMOLS) yontemi uygulanmaistir.
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Calismada oncelikle BIST Kimya Petrol Plastik (XKMYA) endeksinin doviz
kuru, altin ve petrol fiyatlar ile iliskisi incelenmistir. Serinin tanimlayici istatistiklerine
bakildiginda yiiksek standart sapmaya sahip oldugu ve Xkmya endeksi getirilerinin yiik-
sek oynaklik sergiledigi goriilmektedir. Ardindan yapilan birim kok testi sonucunda
Xkmya endeksi, doviz, altin, petrol serilerinin birinci farkta duragan oldugu gozlemlen-
mistir. Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra seriler arasinda esbiitiinlesme ilis-
kisi olup olmadigimi gorebilmek icin Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir.
Esbiitiinlesme testinin sonucunda en az bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu %1 anlam sevi-
yesinde kabul edilmistir. Johansen esbiitiinlesme analizinin ardindan degiskenler arasin-
daki nedensellik iliskisinin yoniinii gorebilmek icin Granger nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Analizin sonucuna gore doviz kuru ile Xkmya endeksi arasinda ¢ift yonlii ne-
densellik iligkisi oldugu goriilmektedir. Altin fiyatlarindan Xkmya endeksine ve petrol

fiyatlarindan Xkmya endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir

Déviz kuru, altin fiyatlari ve petrol fiyatlari ile BIST Kimya, ilag, Lastik ve Plastik
endeksi arasindaki iliskinin boyutu hakkinda bilgi sahibi olabilmek i¢in FMOLS testi uy-
gulanmigtir. FMOLS testi sonucuna gore doviz kurunda olusabilecek %1°lik bir artig
Xkmya endeksinin %1,08 oraninda artmasina, altin fiyatlarinda olusabilecek %1’lik bir
artig Xkmya endeksinin %0,19 oraninda azalmasina ve petrol fiyatlarinda olusabilecek

%1°1ik bir artis Xkmya endeksinin %0,20 oraninda artmasina neden olacaktir.

BIST Metal Esya Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 (Xmesy) endek-
sinin diger degiskenlerle iliskisi incelenmek tlizere oncelikle serilerin tanimlayici istatis-
tiklerine bakilmigtir. Serinin yiiksek standart sapmaya sahip oldugu ve Xmesy endeksi
getirilerinin yiiksek oynaklik sergiledigi goriilmektedir. Ardindan yapilan birim kok testi
sonucunda serilerin birinci farkta duragan oldugu gézlemlenmistir. Uygun gecikme uzun-
lugu belirlendikten sonra seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigini gorebil-
mek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi
sonucunda seriler arasinda herhangi bir esbiitliinlesme iligkisinin bulunmadig1 goriilmiis-

tir.

BIST Gida Igecek ve Tiitiin (Xgida) endeksinin makroekonomik faktorlerle
iligkisi incelenirken serinin Oncelikle tanimlayici istatistiklerine bakilmistir. Burada
serinin diisiik standart sapmaya sahip oldugu yani Xgida endeksi getirilerinin gok biiyiik
degisik-likler gostermedigi goriilmektedir. Ardindan serinin duraganligini gorebilmek
icin birimkdk testi uygulanmistir. Yapilan birim kok testi sonucunda Xgida endeksi,

doviz, altin ve
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petrol serilerinin 1(1) diizeyinde duragan oldugu gorilmiistiir. Ardindan seriler i¢in uygun
gecikme uzunlugu belirlendikten sonra aralarinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisinin
olup olmadigini1 gorebilmek adina Johansen esbiitiinlesme testi ile analize devam edilmis-
tir. Esbiitiinlesme testi sonucunda seriler arasinda en az bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu
%1 anlam seviyesinde kabul edilmistir. Granger esbiitiinlesme analizinin ardindan degis-
kenler arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii goérebilmek i¢in Granger nedensellik testi
ile analiz edilmistir. Analizin sonucuna gore doviz kuru ile Xgida endeksi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Altin fiyatlar ile Xgida endeksi arasinda
nedensellik iliskisinin bulunmadig1 gériilmistiir. Petrol fiyatlarindan ise Xgida endeksine

dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir.

Déviz kuru, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 ile BIST Gida, igecek ve Tiitiin
(Xgida) endeksi arasindaki iliskinin boyutu hakkinda bilgi sahibi olabilmek i¢gin FMOLS
testi uygulanmistir. FMOLS testi sonuglarina gore degiskenlerin Gida, igecek ve tiitiin
endeksini anlamli diizeyde etkiledigi goriilmektedir. Doviz kurunda meydana gelen
%!1°lik bir artis Gida, igecek Ve tiitiin endeksinin %0.43 oraninda artmasina, altin fiyatla-
rinda olusabilecek %1°lik bir artis Gida, igecek ve tiitiin endeksinin %0.23 oraninda art-
masina ve petrol fiyatlarinda olusabilecek %1 °lik bir artis Gida, igecek ve tiitiin endeksi-

nin %0.15 oraninda artmasina neden olacagi sonucuna ulasilmistir.

BIST Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri (Xteks) endeksi ile doviz, altin ve petrol fi-
yatlartyla iligkisi incelenirken serinin oncelikle serinin tanimlayici istatistiklerine bakail-
mistir. Burada serinin yliksek standart sapmaya sahip oldugu yani Xteks endeksinde ge-
tirilerinin ¢ok biiyiik degisikler gostermedigi goriilmiistiir. Ardindan serilerin duraganli-
gin1 gorebilmek icin yapilan birim kok testi sonucunda serinin I(1) diizeyinde duragan
oldugu goriilmiistiir. Ardindan seriler i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra
seriler arasinda herhangi bir esbiitliinlesme iliskisinin olup olmadigint gérebilmek adina
Johansen esbiitiinlesme testi ile analize devam edilmistir. Esbiitiinlesme testi sonucunda

seriler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigi goriilmiistiir.

Son sektdr endeksi olan BIST Ana Metal Sanayi (Xmana) endeksinin déviz, altin
ve petrol ile iliskisi incelenirken 6ncelikle serilerin tanimlayici istatistiklerine bakilmistir.
Burada Xmana endeksinin en yiiksek standart sapmaya sahip olan seri oldugu goriilmiis-
tiir. Yani Xmana endeksi getirilerinin yliksek oynaklik sergiledigi goriilmektedir. Ardin-
dan serilerin duraganlik diizeyini gérebilmek i¢in birim kok testi uygulanmis ve I(1) dii-

zeyinde duragan oldugu goriilmiistiir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligini
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gorebilmek icin Johansen egbiitiinlesme testi ile analize devam edilmistir. Analiz sonug-
larina gore seriler arasinda en az bir esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 %1 anlam seviye-
sinde kabul edilmistir. Granger esbiitiinlesme analizinin ardindan degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin yoniinii gorebilmek i¢in Granger nedensellik testi ile analiz edil-
mistir. Analizin sonucuna gore doviz kuru ile Xmana endeksi arasinda ¢ift yonlii neden-
sellik iligkisinin oldugu goriilmiistiir. Xmana endeksinden altin fiyatlarina dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Petrol fiyatlari ile Xmana endeksi arasinda

nedensellik iligkisi bulunmamustir.

Déviz kuru, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlar ile BIST Metal Ana Sanayi (Xmana)
endeksi arasindaki iliskinin boyutu hakkinda bilgi sahibi olabilmek i¢in FMOLS testi uy-
gulanmigtir. FMOLS testi sonuglarina gére degiskenlerin Xmana endeksini anlamh dii-
zeyde etkiledigi goriilmektedir. Doviz kurunda olusan %1°lik bir artis ana metal sanayi
endeksinin %1,22 oraninda artmasina, altin fiyatlarinda meydana gelecek %1°lik bir artis
ana metal sanayi endeksinin %0,31 oraninda azalmasina ve petrol fiyatlarinda meydana
gelecek %1’lik bir artis ana metal sanayi endeksinin %0,18 oraninda artmasina neden

olacaktir.

Makroekonomik degiskenlerin sektor endeksleri ile iligkisine bakildiginda déviz
kuru ile Xkmya, Xgida ve Xmana arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmistir. Petrol fiyatlarindan Xkmya ve Xgida endeksine dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugu ve altin fiyatlarindan Xkmya endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi

bulundugu goriilmektedir.

Analiz sonuglara goére doviz kurunun Xkmya, Xgida ve Xmana endeksiyle ¢ift
yonlii nedensellik iligkisine sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore sektor endekslerini,
caligmaya dahil edilen makroekonomik degiskenlerden en ¢ok doviz kurunun etkiledigi
sdylenebilmektedir. Ddviz kurunda yasanabilecek herhangi bir dalgalanma BIST Sektor
endekslerini de etkilemektedir. Ozellikle enflasyonist bir ortamin hakim oldugu dénem-
lerde, ulusal paranin degerinin diismesiyle dolar kuru yiikselise gegmekte olup, BIST
Sektor endeksleri de bu durumdan etkilenecek ve endeks getirileri ylikselecektir. Ayni
durumda BIST Sektor endeksi getirileri yiikseldiginde doviz kuru buna bagl: olarak yiik-
selecektir. Bu durum birbirlerini pozitif yonde etkiledikleri ve aralarinda cift yonlii ne-
densellik iligkisi oldugunun gostergesidir. Ayrica literatiirdeki Aggarwal, 1981; He ve
Ng’nin 1998; Tabak, 2006; Sujit ve Kumar, 2011; Sentiirk ve Diican, 2014; Arslan ve
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Korkmaz, 2021, calismalar1 doviz kuru ile hisse senetleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik

iligkisi oldugunu dogrular niteliktedir.

Altin fiyatlarindan ise Xkmya endeksine dogru ve Xmana endeksinden altin fiyat-
larina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Diger sektor endeksleri ile
altin fiyatlar arasinda nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Analiz sonuglarina gore al-
tin fiyatlarmdaki degisimin BIST Sektor endeksleri iizerinde pek fazla etkisinin olmadig
sonucuna ulasilmistir. Bunun nedeni olarak hiikiimetin baz1 donemlerde faiz kararini sabit
tutmasi sonucu altin fiyatlarinin sabit seviyelerde olmasi ve bunun sektor endeksleri tize-
rinde dalgalanma yaratmadigi 6rnek gosterilebilir. Literatiirde yer alan ¢aligmalardan ba-
zilar1 da altin ile hisse senetleri arasindaki negatif iliskiyi dogrular niteliktedir. Ornegin;
Ayaydin ve Barut (2016) ‘un yapmis olduklar1 galismada altin fiyatlarmin BIST 100 en-
deksi getirilerine etki etmedigi gdzlemlemistir. Dalkilig (2021)’1n altin fiyatlar: ile BIST
Bankalar endeksi iizerine yaptig1 calismada altin fiyatlari ile BIST Bankalar endeksi ara-

sinda negatif iliski oldugu goriilmektedir.

Petrol fiyatlarindan Xkmya ve Xgida endeksine dogru tek yonlii nedensellik ilis-
kisi bulundugu goriilmiistiir. Xmana endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda nedensellik ilis-
kisine rastlanmamistir. Buna benzer olarak Huang vd., (1996); El-Sharif, (2005); Park ve
Ratti, (2008); Cong vd., (2008); Narayan ve Narayan, (2010)’1n ¢alismalar1 petrol fiyat-
larinim hisse senetlerini etkiledigi yoniindedir. Ayrica Yildirim vd., (2014); Ozcan ve Kar-
ter, (2020); Kiraci, (2020); Dalkili¢ vd., (2021); Vural ve Azizoglu, (2021)’nun ¢alisma-
lar1 petrol fiyatlarmin BIST endekslerini pozitif etkiledigi sonucunu vermektedir. Ayrica
Altinéz ve Umut, (2021)’un yapmus olduklari ¢alismada petrol fiyatlarinin Gida icecek
ve tiitlin, Metal ana sanayi, Kimya petrol plastik, Metal esya makine ve Tekstil, giyim
esyast ve deri sektorleri lizerinde pozitif etkisi oldugu goriilmiistiir. Yapmis oldugumuz
caligmada ise Altindz ve Umut (2021)’un caligmasindan farkli olarak petrol fiyatlarinin
Kimya, Petrol, Plastik ve Gida I¢ecek ve Tiitiin sektorii {izerinde etkisi oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Calismada, ddviz kuru, altin ve petrol fiyatlari ile BIST sektdr endeksleri arasin-
daki esbiitiinlesme iliskisini 6lgmeye yonelik kurulan alternatif hipotezlerden Hi, Hz ve
Hs kabul edilmistir. Yani ilgili analiz donemi igerisinde Xkmya, Xgida ve Xmana endeksi
ile doviz kuru, altin ve petrol fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi kabul edil-
mistir. Calismada ddviz kuru, altin fiyatlari ve petrol fiyatlarinin BIST sektérlerine etki-

sini arastirmak i¢in kurulan alternatif hipotezlerden Hs, Hs ve Hio kabul edilmistir. Yani
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ilgili analiz donemi icerisinde doviz kuru, altin ve petrol fiyatlarinin Xkmya, Xgida ve
Xmana endeksine etki ettigi kabul edilmistir. Fakat doviz kuru, altin ve petrol fiyatlarinin
Xmesy ve Xteks endeksine etki etmedigi tespit edilmis olup Hz ve Ho hipotezleri redde-
dilmistir.

Sonug olarak ¢alismada, analiz donemi icerisinde makroekonomik faktdrlerden
doviz kurunun BIST Sektdr endeksleri iizerinde ekili oldugu bir kez daha kanitlanmustir.
Petrol fiyatlarindan tek yonlii bir iliski oldugu, altin fiyatlarinin ise sektor endekslerini
pek fazla etkilemedigi goriilmistiir. Bu sonuca gore yatirimeilar, yatirim kararlarini alir-
ken doviz kurunu dikkate alarak islemlerini ger¢eklestirmelidirler. Bulgulardan ulasilan
sonuca gore dovizin her sektdrde etkisinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ozellikle imalat
yapan firmalarda bu durum daha yogun hissedilmektedir. Ayrica Tiirkiye’de sektor fark
etmeksizin diga bagimliligin fazlaca oldugu ithal {iriinlerin kullaniminin yaygin oldugu
anlasiimaktadir. ithalata bagimliligin en aza indirilmesine yonelik girisimler temel hedef

olmalidir.

Son olarak bu galismanim makroekonomik degiskenlerden BIST Sektor endeksleri
iizerine, diger endekslere nazaran daha az ¢alisma bulunmasindan dolay1 literatiire katki
saglayacagi diisiinilmektedir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda arastirmacilar, ek
olarak daha fazla makroekonomik degisken ile analizlere devam edebilirler. Ayrica BIST
Sektor endekslerine ek olarak Gosterge, Stirdiiriilebilirlik, Temettii, Katilim, Kurumsal
Yonetim, Kobi Sanayi, Halka Arz, Likit, Pazar ve Sehir endeksleri dahil edilip ¢calisma

alanmin genisletilmesi arastirmacilar i¢in bir 6neri olarak ifade edilebilir.
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