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Doviz Kuru ve Petrol Fiyatlarindaki Dalgalanmalarin
Hisse Senedi Getirileri ile iliskisi: Borsa istanbul Sektor

Endeksleri icin Bir Uygulama

The Relationship of Exchange Rate and Oil Price Volatilities with
Stock Returns: Evidence from Borsa Istanbul Sector Indexes

Buket ALTINOZ!®, Alican UMUT?

oz

Bu calismanin amaci dolar ve euro olmak tzere ddviz kurlarindaki
dalgalanmalar ve petrol fiyatlarindaki oynakligin BIST 100 ve
Borsa Istanbul'da yer alan 23 alt sektdr endeksi Gizerindeki etkisini
2008:01-2021:04 aylik veriler kullanarak arastirmaktir. Bu amagla
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskilerin varligi Johansen
esbutlnlesme analizi ile tespit edildikten sonra, uzun dénemli
katsayilar her bir model icin Tam Uyarlanmig En Kuguk Kareler
(Fully-Modified Ordinary Least Squares-FMOLS ) ve Dinamik En
Kuguk Kareler (Dynamic Ordinary Least Squares-DOLS) tahmincileri
kullanilarak elde edilmistir. Béylece, s6z konusu yontemlerin konu
kapsaminda ilk defa kullanilmis olmasi ve glincel bir veri setinin
benimsenmesi calismanin literatlre katkisini olusturmaktadir.
Ulasilan sonuglar dolardaki bir artisin tim sektorlere ait hisse
senedi getirilerini olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymustur.
Euro kuruna ait katsayl tum modellerde istatistiksel olarak
anlamsizdir. Petrol fiyatlarinin sektor endeksleri Uzerindeki etkisi
incelendiginde, codu sektdr icin bu katsayi pozitifken, sinirli sayida
sektorde istatistiksel olarak anlamudir. Ancak petrol fiyatlarinin
pozitif etkisinin dolar kurundaki degismelerin negatif etkisinden
daha kucuk oldugu anlasilmistir.

Anahtar kelimeler: Déviz kuru, Petrol, BIST, FMOLS, DOLS
JEL Siniflamasi: D53; E22; B23

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the effects of volatility in
exchange rates (USD and EURO) on the BIST 100 and 23 sub-sector
indexes in Borsa Istanbul using monthly data from January 2008 to
April 2021. For this purpose, long-term coefficients for each model
were investigated using the fully-modified ordinary least squares
(FMOLS) and dynamic ordinary least squares (DOLS) estimators after
determining the long-term relationships among the variables with
the Johansen cointegration test. The use of these methods for the
first time and adoption of a current data set in this way constitute
this study’s contribution to literature. The study reached results that
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show an increase in the USD to negatively affect the
stock returns for all sectors, while the Euro’s coefficient
was statistically insignificant in all other models. When
examining the effect of oil prices on sector indices, this
coefficient is positive for most sectors, and statistically
significant for a limited number of sectors. However,

oil prices are understood to have a smaller positive
effect than the negative effect from changes in the
USD exchange rate.

Keywords: Exchange rate, oil, BIST, FMOLS, DOLS
JEL Classification: D53; E22; B23

EXTENDED ABSTRACT

Exchange rates are one of the main financial and economic factors affecting
stock value and cash flows. Fluctuations in exchange rates play an important role in
the decision investors make while evaluating investment opportunities. The use of
exchange rates as an important indicator in investors' investment decisions is
related to the reflections the changes in exchange rates have on companies. Losses
resulting from the exchange rate risk companies face will increase their costs and
decrease their profitability. On the other hand, companies that can manage
exchange rate risk and use fluctuations in currency will be positively affected by
changes in exchange rates. In the theoretical framework, changes in oil prices are
considered to be one factor affecting stock market returns, the reason being that
stocks equal the discounted sum of expected future cash flows. These cash flows
are greatly affected by the macroeconomic events that oil shocks can affect. Thus,
fluctuations in oil prices can affect stock returns. In addition, oil as a primary
energy source is the one of the most important inputs in many sectors. Therefore,
increases in oil prices also mean an increase in costs and reduction in company
profitability, and thus a reduction in their stock returns. The study additionally
researched the effect these fluctuations have on the BIST 100 Index, which
represents the Turkish stock market. Therefore, exchange rates and oil prices have

been researched both on a sectoral basis and in terms of foreign currency.

The study aims to investigate the effects of volatility in exchange rates (USD
and EURO) on BIST 100 and 23 sub-sector indexes (i.e., transportation, banking,
industry, holding and investment, information technology, food beverage, non-
metal mineral product, real estate invest trusts, basic metal, electricity, financials,
services, chem/petrol/plastic, leasing factoring, metal products machinery,

insurance, sports, technology, textile/leather, telecommunication, wholesale and
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retail trade, tourism, wood paper printing) from Borsa Istanbul using monthly
data for the years 2008-2021. For this purpose, the long-term coefficient for each
model was investigated using the fully modified ordinary least squares (FMOLS)
and dynamic ordinary least squares (DOLS) estimators after determining the

long-term relationships among the variables with the Johansen cointegration test.

According to the analysis results, the dollar (USD) was observed to have a
negative effect on all sectors indices. On the other hand, while the coefficient for
future transactions of oil prices is positive for most sectors, BIST 100, the coefficient
was statistically significant for the industry, holding and investment, food beverage,
non-metal mineral product, real estate investment trust, basic metal, financials, chem
petrol plastic, metal products machinery, insurance, textile leather and tourism
sectors. While an increase in the Euro exchange rate has an increasing effect on
index returns only in the transportation, basic metal, electricity, services, and sports

sectors, all other models are statistically insignificant.

The main conclusion reached from the findings is that the nominal dollar rate is an
important cost element for each sector. This result confirms that both BIST 100
companies as well as manufacturing companies operating in each sub-sector in
particular feel exchange rate increases more intensely in Turkiye. From the point of
view of imports, paying for goods coming into the country in foreign currency is
accompanied by increased costs. In addition, the dependence of exporting companies
on imports of intermediate goods suffers from increases in exchange rates through the
increased input costs. On the other hand, the results show the negative effect from the
USD exchange rate to be significant in the banking sector. This situation is known to
have several causes. Accordingly, an increase in the exchange rate will first lead to a
decrease in the total capital value of the banks, followed by a decline in banks' net
equity growth rates. This increase in capital costs will lead to a decrease in profitability.
In addition, the increase in interest rates due to increases in exchange rates revealed
the banks’ interest income to decrease. Although the effects from the dollar exchange
rate at first glance are seen on the real sector, especially through imports and exports,
the effects on the financial sector are more permanent and signal an exchange rate-

interest spiral, which will inevitably spread to the real sector in the following stage.
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1. Giris

Sermaye piyasasi, sirketler igin ticari faaliyetlerinde fon saglama araci olarak
tanimlanirken, sermaye sahipleri igin bir yatinm aracidir. Menkul kiymetlere
yapilan yatirimlar bu menkul kiymetlerin getirilerinin artmasi sonucu yatirimciya
fayda saglayabilmektedir. Bununla birlikte gelecekteki hisse senedi fiyatlarinin
yatirim getirilerinin belirsizligi, yatirnmailarin sadece getiriyi degil ayni zamanda
riskleri de dikkate almalarini saglar. Buna gére risk ne kadar buytikse, beklenen
getiri diizeyi de o derece biiyiik olacaktir (Hakim, 2020). Bu noktada hisse senedi
getirilerinin tahmin edilmesi ve dolayisiyla bu getiriler tizerinde etkisi olabilecek

temel belirleyicilerin tespit edilmesi 5nem kazanmaktadir.

Déviz kury, hisse senedi degerini ve nakit akimlarin etkileyen baglica finansal
ve ekonomik faktorler arasinda giiniimiizde yer almaktadir. Yatirimailarin yatirim
firsatlarini degerlendirirken alacaklari kararda déviz kurundaki dalgalanma 6nemli
bir rol oynamaktadir. Riski degerlendirmedeki bu 6nemi biyiik ¢l¢ide doviz
dalgalanmasindaki bir diistsiin genellikle riskli yatirim kararlarina yol agmasi
gerceginden kaynaklanmaktadir (Khan, 2019). Déviz kurunun yatirrmailarin yatirm
kararlarinda 6nemli bir gosterge olarak kullanilmasi, kurdaki degisikliklerin
firmalara yansimalari ile baglantilidir. Firmalarin karsilastigi kur riski sonucunda
ortaya cikan zararlar firmalarin maliyetlerini artiracak ve boylece karliliklarini
azaltacaktir. Ote yandan kur y&énetimini daha iyi yapan ve kurdaki dalgalanmalari
lehine gevirebilen firmalar kur dalgalanmalarindan pozitif bir sekilde etkilenecektir
(Boyacioglu ve Ciirtik, 2016).

Hisse senedi getirileri tizerinde etkisi olabilecek bir diger énemli faktor petrol
fiyatlaridir ve ilgili literatiirde yaygin bir ¢alisma alanina sahiptir (Huang vd., 1996;
Sadorsky, 1999; Iscan, 2010; Ayaydin ve Barut, 2016). Teorik cercevede petrol
fiyatlarindaki degisimleri hisse senedi piyasasi getirilerini etkileyen bir faktor
olarak kullanmanin en ¢ok basvurulan mantigy, hisse senedi degerinin gelecekteki
beklenen nakit akislarinin iskonto edilmis toplamina esit olmasidir. Bu nakit akislari
ise bliytk olglide petrol soklarindan etkilenebilecek makroekonomik olaylardan

etkilenir. Boylece, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar hisse senedi getirilerini
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etkileyebilmektedir (Arouri, Lahiani ve Bellalah, 2010). Buna ek olarak, petrol
birincil bir enerji kaynagi olarak pek ¢ok sektérde 6nemli bir girdi olma 6zelligine
sahiptir. Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki artislar ayni zamanda bir maliyet artigi
anlamina gelerek firmalarin karliigini ve dolayisiyla hisse senedi getirilerini
azaltmaktadir (Abdioglu ve Degirmenci, 2014).

Literatiirde déviz kuru dalgalanmalari ve petrol fiyatlarmin hisse senedi
getirileri ile iligkisi pek ¢ok ¢alisma tarafindan ele alinmis olup, bu iki belirleyicinin
birer agiklayici degisken olarak birlikte kullanildig calismalarin sayisi nispeten daha
sinirli ve giincel bir literatiire sahiptir (Abdelaziz vd., 2008; Basher vd., 2010;
Shadab ve Gholami, 2014; Mohanamani vd., 2018). Bu dogrultuda, galismanin
amaci déviz kuru ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin BIST sektér endeksleri
izerindeki etkisini ele almaktir. Bununla birlikte, s6z konusu dalgalanmalarin
Turkiye borsasini temsil eden BIST 100 endeksi iizerindeki etkisi de aragtinlmistir.
Dolayisiyla hem sektorel bazda hem de endeks genelinde doviz kuru ve petrol
fiyatlarinin etkisi arastirilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin
varligi Johansen esbiitiinlesme analizi ile tespit edildikten sonra, uzun dénemli
katsayilarin tahmin edilmesinde Tam Uyarlanmis En Kiigiik Kareler (Fully-Modified
Ordinary Least Squares-FMOLS) ve Dinamik En Kiigiik Kareler (Dynamic Ordinary
Least Squares-DOLS) tahmincilerinden faydalanilmustir.

Calismanin temel amaci etrafinda literatiire cesitli katkilar saglanmaktadr. ilk
olarak hem déviz kuru hem de petrol fiyatlarinin hisse senedi getirilerine etkisi
cesitli argimanlarla agiklanmakla birlikte, s6z konusu etkinin firmalarin faaliyet
alanina gore iginde bulundugu sektor ile iliskili oldugu bir gergektir. Bu kapsamda
kurdaki ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin sektér endekslerine etkisinin
belirlenmesi ve farklarin ortaya konmasi hem firmalar hem de yatirimcilar icin bir
fikir vermektedir. Ikincisi sektér endekslerinin yani sira BIST 100 endeksi igin kur
ve petrol fiyatlarinin 6nemi vurgulanarak Tirkiye borsasinin bu degiskenler
bakimindan kirilgan olup olmadigina dair bir degerlendirme imkani saglanmistir.
Son olarak benimsenen analizi yontemlerinin uzun dénemde esbitiinlesik seriler
arasindaki iliskileri ortaya gikarmak igin givenilir birer tahminci olmasindan hareket

edilmistir.
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Calismada oncelikle déviz kuru ve petrol fiyatlarinin hisse senedi getirileri ile
iliskisini ele alan ampirik calismalardan olusan literatiir arastirmasi bolumu yer
almaktadir. ikinci éliimde calismada kullanilan veri seti ve benimsenen model
tanitilarak, metodolojik agiklamalara yer verilmistir. Ugiincii bsliim analiz bulgulannin
yorumlanma asamasini olusturmaktadir. Son olarak sonug kisminda analiz bulgularindan

hareketle birtakim ¢ikarimlar yapilarak politika &nerilerine yer verilmistir.
2. Literatiir Arasgtirmasi

Bu baslik altinda konuyla ilgili olarak literatiirde yer alan segilmis ampirik
calismalara yer verilmistir. S6z konusu galismalar temel agiklayici degiskenin déviz
kuru (Tablo 1), petrol fiyatlari (Tablo 2) ve hem déviz kuru hem petrol fiyatlar
(Tablo 3) olmasina gore tig grupta ele alinmistir. Segilen tim galismalara ait 6zet
bilgiler sirastyla Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3'te sunulmustur.

Tablo 1: Petrol fiyatlar ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastiran calismalar

Calisma Ulke Dénem Yéntem Bulgular
Huang vd. ABD (S&P 500) 09.01.1979- VAR Petrol vadeli islemleri
(1996) 16.03.1990/11.04.1983- ile hisse senedi getirileri
16.03.1990 arasinda bir iliski
bulunamamustir.
Jones ve Kaul | ABD, Kanada, 1947-1991 Regresyon Petrol fiyat soklari hisse
(1996) Japonya, analizi, Granger senedi getirilerini negatif
ingiltere nedensellik yonde etkiler.
Sadorsky ABD 1947:1-1996:4 Johansen Hisse senedi getirilerindeki
(1999) esbutinlesme dusus petrol fiyatlari ile
testi, VAR aciklanabilir.
Park ve Ratti | ABD ve 13 1986:1-2005:12 VAR Norveg icin petrol fiyatlari
(2008) Avrupa Ulkesi ile hisse senedi getirileri

arasinda pozitif yonlu bir
iliski bulunmustur.

iscan (2010) Tarkiye 03.12 2001-31.12.2009 Johansen Petrol fiyatlari ile hisse
esbutinlesme senedi fiyatlari arasinda bir
testi, Granger iliski bulunamamistir.
nedensellik testi
Guler ve Nalin | Turkiye (IMKB 03.02.1997-30.11.2012 Granger Uzun dénemde seriler
(2013) 100, Sinai, nedensellik testi birlikte hareket ederken,
Kimya, Plastik, kisa donemde bir iligki
Petrol) bulunamamistir.
Abdioglu ve Tarkiye 2005-2013 Johansen-Juselius Hisse senedi fiyatlarindan
Degirmenci esbutunlesme petrol fiyatlarina dogru bir
(2014) testi, Granger nedensellik iligkisi vardir.

nedensellik testi
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Ayaydin ve
Barut (2016)

Turkiye (BIST
100)

1997:01-2016:05

Johansen-Juselius
esbutinlesme
testi, VAR, Granger
nedensellik testi

Petrol fiyatlari ile BIST100
arasinda negatif yonlu bir
iliski tespit edilmistir.

Basher vd. Kanada, 1974:01-2015:08 Markov-switching Spekulatif petrol soklari

(2017) Meksika, yaklasimi Kanada, Rusya, Kuveyt ve
Norveg, Rusya, Birlesik Arap Emirlikleri'nde
ingiltere, hisse senedi getirilerini
Kuveyt, S. etkilemektedir.
Arabistan,
Birlesik Arap
Emirlikleri

Bouoiyour vd. | 8 petrol ihra¢ 1994:04-2015:09 SVAR, QQR Petrol ihracatcisi Ulkelerin

(2017)

eden, 8 petrol
ithal eden ulke

hisse senedi piyasalari
petrol soklarina karsi petrol
ithalatgisi Ulkelerden daha

fazla tepki vermektedir.

Karhan ve
Aydin (2018)

Turkiye (BIST
100)

2009-2018

Frekans dagilimi
nedensellik
testi, Hatemi-j
nedensellik testi.

iki degisken arasinda uzun
donemde nedensellik iliskisi
bulunamamustir.

Akyol vd. Turkiye (BIST 2005:Q2 - 2018:Q4 NARDL Uzun dénemde petrol
(2019) 100) fiyatlarinin dismesi hisse
senetleri getirisini negatif

yonde etkilemektedir.
Petrol fiyatlarinin artmasi

hisse senetleri getirisi
Uzerinde anlamli bir etki

bulunamamistir.

Atif vd. (2022) | 14 petrol 1.1.2019-6.3.2020 ve PVAR Dunya Saglik Orgutd’'nin
ihrag eden 9.3.2020- 31.12.2020 Covid-19'u pandemi ilan
ve ithal eden etmesiyle beraber; petrol
Ulke (Suudi fiyatlari ve hisse senedi
Arabistan, getirileri arasindaki bagimulik
Rusya, Kanada, artmistir. Petrol fiyatlarinin
Meksika, artmasi hisse senedi
Norveg, ABD, getirilerini artirmaktadir.
ingiltere, Covid-19 Pandemi
Fransa, olduktan sonra hisse senedi
Almanya, fiyatlarindaki degisikliklerin
ispanya, Cin, petrol fiyatlarindaki
Japonya, degisikliklere karsilikli olarak
Hindistan ve daha duyarli hale geldigini

Guney Kore)

gostermektedir. Pandemi
sonrasl petrol ve hisse
senedi fiyatlarindaki soklarin
birbiri Gzerine daha buyuk
etkileri olmakta ve daha
uzun sUrmektedir.
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Tablo 2: Ddviz kuru ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar

Calisma Ulke Doénem Yontem Bulgular
Kasman (2003) | Turkiye 04.01.1990-29.11.2002 Granger Déviz kurundan sanayi sektor
(Ulusal100) nedensellik testi | endeksine dogru tek yoénlu bir
02.01.1997-29.11.2002 nedensellik iligkisi vardir.
Ayvaz (2006) | Turkiye 1997:01-2004:12 Hsiao nedensellik Doviz kuru ve hisse senedi
(Hizmet sektoru) testi fiyat endeksleri arasinda
1991:01-2004:12 (Diger Gift yonlu nedensellik iliskisi
sektorler) bulunmustur.
Yurttangikmaz | Turkiye 1994:01-2010:12 Granger Doviz kurunun hisse senedi
(2012) nedensellik testi getirileri Uzerinde dusuk
duzeyli negatif yonlu bir etkisi
tespit edilmistir.
Dogru ve Tarkiye 1980-2013 ARDL, Doviz kuru ile hisse senedi
Recepoglu Breitung Rank fiyati arasinda uzun dénemde
(2013) EsbutlinlesmeTesti | pozitif kisa ddnemde negatif
bir iliski bulunmustur.
Jamil ve Ullah | Pakistan 1998-2009 Johansen Kisa donemde iki degisken
(2013) esbutinlesme arasinda bir iliski vardir.
testi, VECM
Suriani vd. Pakistan 2004:01-2009:12 Granger iki degisken arasinda iligki
(2015) nedensellik testi bulunamamistir.
Altunéz (2016) | Cin, Hindistan, 1997-2013 ARDL Cin, Malezya, Brezilya ve
Endonezya, Meksika ekonomilerinde
Malezya, degiskenler arasinda gift
Filipinler, yonlu nedensellik iliskisi
Brezilya, $ili, vardir. Filipinlerde ise déviz
Meksika, kurundan hisse senedine
Romanya, tek yonlu nedensellik
Tarkiye bulunurken, diger Ulkelerde
nedensellige rastlanmamistir.
Boyacioglu ve | Turkiye 2006-2014 RE, FE Reel doviz kuru endeksindeki
Curuk (2016) degisimlerin hisse senedi
getirisi Uzerinde pozitif ve
anlamli bir etkisi vardir.
Kennedy ve ABD 01.01.1999-25.01.2010 GARCH Déviz kuru volatilitesi hisse
Nourizad senedi getiri volatilitesi
(2016) Uzerinde pozitif bir etkiye
sahiptir.
Aladwani Koérfez Arap 01.01.2000-31.11.2013 Engle-Granger Kuveyt, Bahreyn ve Umman
(2017) Ulkeleri esbutunlesme icin iki degisken arasinda
testi, VAR esbutunlesme iliskisi
bulunmustur. Ayrica tim
Ulkelerde ddviz kuru hisse
senedi fiyatlarinin nedenidir.
Eyuboglu ve Turkiye 03.01.2011-26.05.2016 ARDL, Toda Déviz kurlari ile U¢ endeks
Eyuboglu Yamamoto arasinda kisa dénemde
(2018) nedensellik testi negatif, uzun dénemde

pozitif bir iliski bulunmustur.
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Kassouri ve
Altintas (2020)

Turkiye

2003:01-2018:01

NARDL

Reel déviz kurundaki pozitif
artislar hisse senedi fiyati
Uzerinde negatif etkilere

neden olmaktadir. Reel efektif
doéviz kurundaki azalislar
ise hisse senetleri Uzerinde
istatistiksel olarak anlamli
etkiye neden olmadigi ortaya
konmustur.

Dolar kurundaki pozitif
artislar hisse senedi fiyatlarini
negatif etkilerken, azalislar ise
hisse senedi fiyatlari Gzerinde

istatistiksel olarak anlaml
etkiye neden olmamaktadir.

Polat ve Kilig
(2022)

BRICIS

4.1.2004- 29.12.2019

VAR - EGARCH

BRICS ulkelerinden her bir
Ulkenin borsasi ile ddviz kuru
arasinda getiri ve volatilite
etkilesimi oldugu tespit
edilmistir. Brezilya déviz kuru
ve borsasi arasinda cift yonlu
getiri ve volatilite etkilesimi
gerceklesirken, Hindistan ve
Cinigin doviz kuru ve borsa
arasinda tek yonlu getiri
etkilesimi gerceklesmektedir.
Rusya, Hindistan, Cin ve
GUney Afrika doviz kurlari
ile borsalari arasinda gift
yonlu volatilite etkilesimi
bulunmaktadir.

Tablo 3: Petrol fiyatlari, doviz kuru ve hisse senedi getirileri arasindaki inceleyen

calismalar
Calisma Ulke Dénem Yontem Bulgular
Abdelaziz vd. | Orta Dogu 1994:12-2006:06 Johansen Petrol fiyatlari her bir Ulkede
(2008) petrol (Misir) esbutulesme, uzun dénemde hisse senedi
ihracatgisi 1992:09-2006:02 VECM getirilerini pozitif yonde etkiler.
Ulkeler (Kuveyt)
1996:05-2006:05
(Umman)
1994:01-2006:04 (S.
Arabistan)
Basher vd. Yukselen 1988:01-2008:12 SVAR Petrol fiyatlarina yonelik olumlu
(2010) piyasalar soklar, kisa vadede yukselen
piyasa hisse senedi fiyatlarini ve
ABD dolari déviz kurlarini baski
altina alma egilimindedir.
Sahu vd. Hindistan 1993-2013 Johansen Doéviz kurlarindaki degisimin ele
(2014) esbutlinlesme alinan donemde petrol fiyatlari
testi, Granger | ve hisse senedi fiyatlari Gzerinde
nedensellik testi etkisi yoktur.
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Shadab ve iran 1997-2012 VAR Hem kisa hem de uzun dénemde
Gholami petrol soklari disindaki tim
(2014) degiskenlerin borsa endeksi ile
iliskili oldugu tespit edilmistir.
Aktas vd. Turkiye 18.09.2012-15.09.2017 EGARCH Dolar duru BIST100 Uzerinde
(2018) pozitif bir etkiye sahipken, petrol

fiyatlarinin istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunamamistir.

Karhan ve Turkiye 2009-2018 Frekans dagilimi Uzun dénemde nedensellik
Aydin (2018) nedensellik testi iliskisine rastlanmamustir.
ve Hatemi-j
nedensellik testi
Mohanamani | Hindistan 2003:01-2017:12 Johansen Sonuglar petrol fiyatlarindaki
vd. (2018) esbUtlnlesme artisin doviz kurundaki

testi, Granger dalgalanmalarin artisina neden
nedensellik testi | olarak hisse senedi hareketleri
Uzerinde uzun dénemde bir
etkiye neden olacagini ortaya

koymustur.
Citak ve Turkiyee 2010:01-2019:06 NARDL Petrol fiyatlarinda meydana
Kendirli (2019) gelen hem pozitif hem de

negatif degismeler hisse senedi
fiyatlari ve déviz kurunu uzun
dénemde istatistiksel olarak
etkilememektedir. Kisa donemde
ise petrol fiyatlarinda meydana
gelen dalgalanmalar hisse senedi
ve doviz kurunda asimetrik etkiye
neden olmaktadir.
Altintas ve Tarkiye 2002:01-2018:01 NARDL Petrol fiyatlarindaki arz soku ve
Kassouri (2021) reel doviz kurundaki artislarinda
hisse senedi fiyatlarini azalttigi ve
bu azalislarin hisse senedi fiyatlari
Uzerinde artici etkisi oldugu
gorulmustur.

3. Veri Seti, Model ve Metodoloji

Bu calismanin amaci dolar ve euro olmak tizere déviz kurlarindaki dalgalanmalar
ve petrol fiyatlarindaki oynakhigin BIST 100 ve Borsa istanbul'da yer alan 23 alt
sektor endeksi tizerindeki etkisini 2008:01-2021:04 aylik veriler kullanarak

arastirmaktir. Bu amagla olusturulan temel model asagidaki gibidir:

log _getiri, = a + Bilog _petrol, + B,log _dolar, + f3log _euro, + u; €))

Modelde bagimli degisken olarak yer alan log_getiri degiskeni Borsa Istanbul'da
yer alan 24 alt sektor endeksini temsil etmektedir. Agiklayict degiskenler log_
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petrol, log_dolar ve log_euro ise sirasiyla Brent petrol vadeli islemleri, nominal
dolar kuru ve nominal euro kurunu temsil etmektedir. Tiim veriler investing.com
web adresinden temin edilmis olup logaritmik dénisim ve mevsimsellik

duizeltmesi yapilarak modellere dahil edilmistir.

Analizin ilk asamasinda serilerin duragan olup olmadiklari arastirilmistir.
Duraganhigin daha giivenilir ve tutarh sonuglar saglamak agisindan énemli olmasi
nedeniyle galismada s6z konusu iliskiyi arastirmadan énce serilerin birim kok icerip
icermedikleri ADF birim kok testi ile arastirilmistir. Dickey ve Fuller (1979)

tarafindan gelistirilen yontemin temel regresyon denklemi su sekildedir:

AY, = a + 8V + Yy O,0Y e+ =1 T )

Denklemde A birinci farki, Y, ilgili seriyi, t zaman periyodunu ve y; hata terimini
temsil ederken, z bagimh degiskenin gecikmesini 6lger. Gecikme uzunlugu esas
olarak Akaike Bilgi Kriterine gére belirlenmektedir. ADF birim kok testinde bos
hipotez serilerin duragan olmadigini, alternatif hipotez ise serilerin duragan
oldugunu ifade etmektedir. Hipotez testleri § parametresine ait katsay: ve t

istatistik degeri ile yapilir ve temel hipotezler su sekilde gésterilir:
Hy = § = 0(serilerin duragan olmasi igin farkhilastiriimasi gerekir)

Hy = § < 0(seriler duragan olup, serileri farkhlastirmak yerine bir zaman trendi

kullanilarak analiz edilmesi gerekir.)

Serilere iliskin duraganlik sinamasi yapildiktan sonra, degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigi tespit edilir. Bunun igin calismada Johansen
ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen ¢oklu esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir.

Teste iliskin temel denklem ve istatistik denklemleri asagidaki gibidir:

Xt =H1Xt—1+'“+l_[kXt—k+u+€t tzl,...,T (3)
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X, k ve & sirastyla modeled kullanilan degiskenleri, gecikme sayisini ve hata
terimini temsil eder. Bu test esbiitiinlesme vektor sayilarini hesaplarken iz istatistigi

ve en biiyiik 6zdeger istatistigini kullanir. Bunlar:
iz istatistigi=-TX =41 In (1 = 2;) 4)
En biyiik 6zdeger istatistigi=-TIn(1-1,.,1) (5)

Esbutiinlesme iliskisi tespit edildikten sonraki asamada uzun dénem katsayi
tahmini yapilabilir. Bu asamada calismada Phillips ve Hansen (1990) tarafindan
onerilen FMOLS ve Stock ve Watson (1993) tarafindan onerilen DOLS katsay:
tahmin yoéntemleri benimsenmisti. FMOLS DOLS ydntemlerinin temel

denklemleri sirasiyla denklem 6 ve 7'de gosterilmistir:
Yo = XiB + Digyr + bt (6)

Yo = XiB + Dieyr + Xieq AXp1 ;0 + e 7)
4. Bulgular
Analizin ilk asamasinda serilere iliskin duraganhk sinamasi ADF birim kok testi

yardimiyla yapilmistir. S6z konusu teste iliskin sonuglar asagida Tablo 1'de

sunulmustur.
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Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Duzey Birinci Fark

log_petrol -3.034(0.126) -9.796(0.000)
log_dolar -1.899(0.650) -11.282(0.000)"
log_euro -1.261(0.893) -12.091(0.000)"
log_getiriy -2.910(0.161) -12.248(0.000)
log_getiri, -2.056(0.565) -12.007(0.000)
log_getiri -2.610(0.276) -12.841(0.000)"
log_getiriy -2.112(0.534) -10.884(0.000)
log_getiris -3.249(0.078)™ -11.478(0.000)"
log_getirig -1.304(0.883) -11.366(0.000)"
log_getiriy -1.998(0.597) -14.685(0.000)"
log_getirig -2.101(0.540) -10.231(0.000)
log_getirio 2.209(0.480) -10.268(0.000)°
log_getiriyg -3.170(0.094)™ -10.326(0.000)"
log_getiriy; -2.005(0.593) -10.305(0.000)"
log_getiriy, -2.875(0.173) -12.368(0.000)
log_getiriz -3.128(0.103) -14.095(0.000)
log_getiriy, -2.776(0.208) -11.621(0.000)
log_getiriys -2.864(0.177) -12.749(0.000)
log_getiriyg -2.341(0.408) -10.567(0.000)"
log_getiriy; -2.889(0.168) -6.417(0.000)"
log_getiriyg -1.528(0.815) -15.217(0.000)
log_getiriyq -2.137(0.520) -11.624(0.000)"
log_getirisg -1.213(0.903) -11.479(0.000)
log_getiriy -4.371(0.003) -15.018(0.000)
log_getiriss -2.365(0.396) -11.692(0.000)"
log_getiriyz -0.316(0.989) -11.548(0.000)
log_getiris -1.638(0.773) -12.639(0.000)°

*, ¥* ve *** grasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamllik dlzeylerini ifade eder.

ADF birim kok testi sonuglari incelendiginde tiim serilerin birinci farkta duragan

olduguna, yani tim degiskenlerin I(1) olduguna karar verilerek Johansen

esbutiinlesme testi igin gerekli kosulun saglandigina karar verilmistir. Bununla

birlikte uygulanan esbiitiinlesme testi sonuglari her bir model igin asagida Tablo

2'de sunulmustur.

Tablo 2 incelendiginde iz istatistigi sonuglari tim modeller yilizde 1 istatistiksel

anlamhhk diizeyinde anlamlidir. Bu sonug ele alinan 24 modelde degiskenler

arasinda uzun dénemli giiglii iliskilerin varligini ortaya koyarak, uzun dénemde bu
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degiskenlerin birbirini etkileme yoni ve derecesini arastirma geregini ortaya
gtkarmaktadir. Dolayisiyla uzun dénemde her bir modeldeki agiklayici
degiskenlerin 23 BIST birincil sektér endeksi ve BIST100 endeksi iizerindeki
etkilerini tespit etmek icin uygulanan FMOLS ve DOLS katsayr tahmin sonuglari
Tablo 3'te yer almaktadir.

Tablo 2: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari (iz istatistigine Gore)

Hipotez | iz istatistigi | Olasilik iz istatistigi Olasilik
Model 1: BIST100 Model 2: Ulastirma

r=0 159.2048 0.0000" 138.0761 0.0000"
r<1 103.7301 0.0000" 87.97447 0.0000"
r<2 5496348 0.0000" 4347130 0.0000"
r<3 24.01051 0.0000" 1443396 0.0001"
Model 3: Bankacilik Model 4: Sanayi

r=0 170.1726 0.0000" 148.4054 0.0000"
r<1 104.8152 0.0000" 97.85228 0.0000"
r<2 56.84559 0.0000" 49.05782 0.0000"
r<3 26.11325 0.0000" 1946222 0.0000"
Model 5: Holding ve Yatirhm Model 6: Bilisim

r=0 160.2754 0.0000" 139.8078 0.0000"
r<1 108.5630 0.0000" 90.70014 0.0000"
r<2 59.72355 0.0000" 4778152 0.0000"
r<3 26.96098 0.0000" 18.78281 0.0000"
Model 7: Gida icecek Model 8: Tas Toprak

r=0 159.0404 0.0000" 139.6999 0.0000"
r<1 103.8675 0.0000" 91.80124 0.0000"
r<2 54.90043 0.0000" 47.52664 0.0000"
r<3 21.68758 0.0000" 1847635 0.0000"
Model 9: Gayrimenkul YO Model 10: Metal Ana

r=0 138.2430 0.0000 1504528 0.0000"
r<1 89.71061 0.0000 100.1465 0.0000"
r<2 47.18822 0.0000 54.44564 0.0000"
r<3 18.25825 0.0000 24.74161 0.0000"
Model 11: Elektrik Model 12: Mali

r=0 145.7420 0.0000" 163.8822 0.0000"
r<1 94.51780 0.0000" 105.9093 0.0000"
r<2 51.51287 0.0000" 57.73074 0.0000"
r<3 21.67057 0.0000" 25.93617 0.0000"
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Model 13: Hizmetler Model 14: Kimya Petrol Plastik
r=0 149.6577 0.0000" 159.2025 0.0000"
r<1 101.0729 0.0000" 105.3220 0.0000"
r<2 54.91491 0.0000" 54.57543 0.0000"
r<3 2544350 0.0000° 24.25427 0.0000"
Model 15: Leasing ve Faktoéring Model 16: Metal Esya Makina
r=0 162.2561 0.0000" 153.6869 0.0000"
r<1 108.5062 0.0000" 99.08318 0.0000"
r<2 60.26859 0.0000" 52.95051 0.0000"
r<3 25.39092 0.0000" 22.63537 0.0000"
Model 17: Sigorta Model 18: Spor

r=0 140.6531 0.0000" 138.8342 0.0000"
r<1 9249397 0.0000" 89.10581 0.0000"
r<2 50.00087 0.0000" 44.39954 0.0000"
r<3 1940181 0.0000" 15.16371 0.0001"
Model 19: Teknoloji Model 20: Tekstil Deri

r=0 142.5744 0.0000° 150.3319 0.0000"
r<1 92.94213 0.0000" 99.27082 0.0000"
r<2 48.13356 0.0000" 54.10640 0.0000"
r<3 19.25006 0.0000" 20.18508 0.0000"
Model 21: iletisim Model 22: Ticaret

r=0 181.2662 0.0000" 156.7380 0.0000"
r<1 113.6438 0.0000" 103.4944 0.0000"
r<2 67.29330 0.0000" 56.03225 0.0000"
r<3 26.75144 0.0010" 25.35090 0.0000"
Model 23: Turizm Model 24: Orman Kagit Basim
r=0 1444112 0.0000" 1379062 0.0000"
r<1 92.29122 0.0000" 91.38541 0.0000"
r<2 49.58906 0.0000" 48.93880 0.0000"
r<3 18.80797 0.0000" 20.04846 0.0000"

* %1 istatistiksel anlamllik duzeyini ifade eder.

Tablo 3 incelendiginde ilk olarak dolarin tiim sektorlerde istisnasiz bir sekilde
s6z konusu sektor endekslerine olumsuz bir etkisi oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Diger taraftan log_petrol degiskenini temsil eden petrol fiyatlari vadeli islemlerinin
katsayisi gogu sektdr icin pozitifken, séz konusu katsay BIST 100, Sanayi, Holding
ve Yatirm, Gida Igecek, Tas Toprak, Gayrimenkul Yatinm Ortakhg), Metal Ana,
Mali, Kimya Petrol Plastik, Metal Esya Makina, Sigorta, Tekstil Deri ve Turizm
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sektorleri igin istatistiksel olarak anlamhdir. Euro kurundaki bir artis ise sadece
Ulastirma, Metal Ana, Elektrik, Hizmetler ve Spor sektérlerinde endeks getirisini

artiricl bir etkiye sahipken, diger tiim modeller istatistiksel olarak anlamsizdir.

Bulgulardan ulagilan temel sonug nominal dolar kurunun her bir sektér igin
6nemli bir maliyet unsuru olmasidir. Bu sonug Tiirkiye'de hem BIST 100 firmalarinin
hem de her bir alt sektérde faaliyet gosteren 6zellikle imalata dayal firmalarin kur
artiglarini daha yogun hissettigini dogrulamaktadir. Ithalat agisindan bakildiginda
yurtigine gelen mallarin karsihginin déviz ile 6denmesi maliyet artisini beraberinde
getirmektedir. Bununla birlikte ihracat yapan firmalarin ara mali ithalatina
bagimhligi da girdi maliyetleri artigi araciligiyla kur artisindan zarar gérmektedir.
Ote yandan dolar kurunun negatif etkisinin Bankacilik sektériinde énemli
boyutlarda oldugu elde edilen sonuglarla ortaya konmustur. Bu durum gesitli
nedenleri oldugu bilinmektedir. Buna gére kur artisi her seyden 6nce bankalarin
toplam sermaye degerinin azalmasina yol agacaktir. ikincisi bankalarin net 6z
sermaye blylime hizlarinda bir gerileme ortaya cikacaktir. Sermaye maliyetlerinin
artmasi ise beraberinde karlihigin azalmasina yol agacaktir. Ayrica kur artigini takip
eden faiz artiglari bankalarin faiz gelirlerinin azalmasi durumunu ortaya gikaraktir.
Dolaysiyla ilk bakista dolar kurunun reel sektor tizerindeki etkileri 6zellikle ithalat
ve ihracat kanali ile olumsuz bir tablo ¢izse de finansal sektér Gzerindeki etkiler
daha kalici ve bir sonraki asamada reel sektore de yayilmasi kaginilmaz bir kur-faiz

sarmali sinyalleri vermektedir.

Tablo 3: FMOLS ve DOLS Katsayi Tahmin Sonuglar, Bagimli Degisken: log_getiri

Degisken |  fmos | DOLS FMOLS DOLS
Model 1: BiST 100 Model 2: Ulastirma
log_petrol 0.150(0.000)" 0.176(0.016)™ 0.169(0.043)™ 0.104(0.525)
log_euro 0.024(0.881) 0.290(0.402) 0.517(0.588) 1.450(0.065)™
log_dolar -0.777(0.000) -1.209(0.000) -1.286(0.000) -2.166(0.004)
Model 3: Bankacilik Model 4: Sanayi
log_petrol 0.077(0.118) 0.114(0.222) 0.251(0.000)" 0.316(0.000)"
log_euro -0.284(0.169) -0.409(0.361) 0.211(0.216) 0.575(0.112)
log_dolar -1.027(0.000)™ -1.265(0.003) -0.586(0.000) -1.151(0.001)

Model 5: Holding ve Yatirhm

Model 6: Bilisim

log_petrol |

0.213(0.000)

0.330(0.000)

0.055(0.476)

| 0101(0492)
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log_euro 0.125(0.492) 0.219(0.571) 0.129(0.689) 0.706(0.318)
log_dolar -0.864(0.000) -1.116(0.003) -0.708(0.026)™ -1.514(0.026)"
Model 7: Gida icecek Model 8: Tas Toprak
log_petrol 0.148(0.000) 0.137(0.038)" 0.205(0.000)" 0.314(0.003)"
log_euro 0.123(0.417) 0.127(0.686) 0.323(0.150) 0.206(0.684)
log_dolar -0.381(0.011)™ -1.031(0.000)" -0.686(0.002)" -0.811(0.095)™
Model 9: Gayrimenkul YO Model 10: Metal Ana
log_petrol 0.204(0.000) -0.310(0.004) 0.297(0.000) 0.445(0.000)
log_euro 0.235(0.320) 0.619(0.233) 0.762(0.001)" 1.515(0.003)
log_dolar -0.911(0.000) -1.534(0.002) -0.924(0.000)" -1.743(0.000)"
Model 11: Elektrik Model 12: Mali

log_petrol 0.173(0.010)" 0.150(0.246) 0.126(0.005)" 0.202(0.017)"
log_euro 0.151(0.586) 1.266(0.042) -0.121(0.517) -0.120(0.764)
log_dolar -1.017(0.000)" -2.291(0.000) -0.902(0.000) -1.198(0.002)
Model 13: Hizmetler Model 14: Kimya Petrol Plastik
log_petrol 0.074(0.026)" -0.018(0.764) 0.243(0.000) 0.274(0.003)
log_euro 0.141(0.308) 0.783(0.010) 0.155(0.438) 0.597(0.170)
log_dolar -0.714(0.000) -1.251(0.000) -0.543(0.006) -1.071(0.010)"
Model 15: Leasing ve Faktoring Model 16: Metal Esya Makina
log_petrol 0.148(0.084)™ 0.266(0.109) 0.323(0.000) 0.420(0.000)
log_euro -0.027(0.937) 0.402(0.611) 0.010(0.969) 0.436(0.427)
log_dolar -0.698(0.047)" -1.808(0.017)" -0.616(0.019)" -1.382(0.009)
Model 17: Sigorta Model 18: Spor
log_petrol 0.173(0.000) 0.286(0.004)" 0.268(0.000) -0.090(0.533)
log_euro 0.340(0.111) 0.704(0.134) 0.632(0.053)™ 0.900(0.193)
log_dolar -0.918(0.000) -1.457(0.001) -0.997(0.002) -1.878(0.004)
Model 19: Teknoloji Model 20: Tekstil Deri
log_petrol 0.071(0.316) 0.046(0.732) 0.288(0.000) 0.299(0.002)"
log_euro 0.108(0.712) 0.952(0.141) 0.072(0.747) 0.605(0.197)
log_dolar -0.673(0.020)" -1.450(0.019)" -0.604(0.006) -1467(0.001)
Model 21: iletisim Model 22: Ticaret
log_petrol 0.006(0.865) -0.128(0.066)™ 0.094(0.024)™ -8.699(0.999)
log_euro -0.090(0.557) 0.480(0.147) 0.098(0.571) 0.602(0.13)
log_dolar -0.578(0.000) -0.959(0.002) -0.754(0.000) -1.285(0.000)
Model 23: Turizm Model 24: Orman Kagit Basim
log_petrol 0.226(0.003)" 0.383(0.009)" 0.128(0.057)™ 0.152(0.246)
log_euro 0.224(0.475) 0.760(0.277) 0.439(0.117) 0.916(0.144)
log_dolar -0.786(0.011)" -1.030(0.123)" -0.978(0.000)" -1.329(0.027)"

*, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade eder.
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5. Sonug

Bu calismada déviz kuru ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarinin hem BIST
100 hem de BIST sektér endeksleri tizerindeki etkisi 2008:01-2021:04 aylik
verileri ile FMOLS ve DOLS uzun dénem katsayr tahmin yontemleri kullanilarak
arastirilmistir. Ulagilan temel sonuclar 6zellikle dolar kurunun hem BIST 100 hem
de her bir alt sektor i¢in 6nemli bir maliyet artirici unsur oldugunu ve dolayisiyla
endeks getirilerini azaltici bir etkiye sahip oldugunu géstermistir. Ote yandan BIST
100, Sanayi, Holding ve Yatirim, Gida icecek, Tag Toprak, Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi, Metal Ana, Mali, Kimya Petrol Plastik, Metal Esya Makina, Sigorta, Tekstil
Deri ve Turizm sektorleri icin petrol fiyatlariin endeks getirileri tizerinde pozitif
bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte dolar kurunun endeks getirilerini
azaltia etkisi petrol fiyatlarinin bu pozitif etkisinden biiytktir. Buradan hareketle,
kur dalgalanmalarinin ve 6zellikle dolar kurunun hem Tiirkiye borsasi geneli igin

hem de her bir alt sektér igin baslica maliyet unsuru oldugu goz 6niine alinmalidir.

Bu sonug esasinda Tiirkiye'de faaliyette bulunan firmalarin iginde bulundugu
sektor fark etmeksizin ithalata bagimliligina isaret etmektedir. Bu ise dovizdeki
dalgalanmalara karsi s6z konusu firmalarin ve dolayisiyla sektorlerin getirilerindeki
oynakhg artiria bir etki ortaya gikarmaktadir. Bu kapsamda Tiirkiye'de 6zellikle firma
bazinda temel politikalarin ithalat bagimliliginin en aza indirilmesine yonelik olarak
sekillenmesi birincil 6nceliktir. Bu ise uzun vadeli bir politika olarak
degerlendirildiginde, kisa vadede daha hizli ve etkili ¢oziimlerle desteklendigi
takdirde yatirimcilar tizerinde kurdaki dalgalanmalarin neden oldugu giivensizligi
hafifletebilecektir. Bu noktada kisa vadede firmalarin déviz cinsinden borclarini
minimize etmesi ve doviz cinsinden varliklarini artirmasi temel hedefler arasinda yer
almalidir. Sonugta Turkiye'nin gegmisten giniimiize kur dalgalanmalarina karsi kirilgan
bir ekonomik goériiniim sergiledigi bilindiginden hem firma bazindan hem de makro

bazda politika 6nceligi olarak kura bagimliligin azaltiimasi temel hedef olmalidir.

Bu calismada giiniimiizde hala devam eden kur dalgalanmalarinin BIST
tizerindeki etkisinin yadsinamaz bir gergeklige sahip oldugu giincel bir veri seti

yeniden vurgulanmistir. Ayrica séz konusu degiskenlerin sektorel endeks getirileri
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bazinda ortaya gikan etkileri géz éniine alindiginda gelecek calismalarda farkli
analiz yontemi ve agiklayici degiskenlerin géz ontine alinmasi ile yapilacak olan

calismalara fikir vermektedir.
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