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Ozet: Dijitallesme ve kiiresellesmenin etkisiyle finansal piyasalar giiniimiizde, ulusal ve uluslararasi alanda yaganan siyasi, ekonomik ve politik
faktorlere bagh gelismelere kars1 ¢ok daha duyarli hale gelmistir. Fiyatlar, firmalarin pazar payi, yurt ici ve yurt dis1 operasyonlari, firma ile ilgili
olumlu veya olumsuz haberler sonucu olugsmaz. Hem {ilkenin hem de tiim diinya genelindeki siyasi ve ekonomik gelismeler fiyatlarin
sekillenmesinde rol oynamaktadir. Dahasi hisse senedi fiyatlari, doviz kuru, petrol fiyatlari, enflasyon, faiz orani gibi makroekonomik faktorlerden
de hassas derecede etkilenmektedir. Menkul kiymet borsalarinda islem goren isletmelerin hisse senetleri kiiresel ve ulusal alandaki gelismelerden
dogrudan veya dolayl olarak etkilenmektedir. Kurumsal ve bireysel yatirimcilar bu etkiler sonucunda borsalarda islem goren hisse senetlerini satin
alma konusunda daha ¢ok dikkatli davranmak durumundadirlar. Bu ¢alismanin amaci BIST Smai endeksi ile doviz kuru ve petrol fiyatlar
arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu ¢alismada 2003:M01-2023:M06 donemine ait 246 adet aylik veri kullanilarak BIST Sinai endeksi ile déviz kuru ve
petrol fiyatlar1 arasindaki iliski ARDL Sinir Testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda ulagilan bulgulara gore, BIST Smai endeksi ile déviz kuru ve
petrol fiyatlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. BIST Sinai endeksi ile degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin var
oldugu sonucuna ulagilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin tespit edilmesi, literatiir taramas: sonucu ulagilan ¢alismalar ile benzer
sonuglar elde edildigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: BIST Sinai Endeksi, D6viz Kuru, Petrol Fiyati, ARDL Simr Testi, Hisse Senedi Fiyati.
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Abstract: With the influence of digitalization and globalization, financial markets have become much more sensitive to developments related to
political, economic and political factors at national and international levels. Prices are not formed as a result of companies' market shares, domestic
and international operations, or positive or negative news about the company. Political and economic developments both in the country and around
the world play a role in shaping prices. Moreover, stock prices are sensitively affected by macroeconomic factors such as exchange rates, oil prices,
inflation and interest rates. The stocks of companies traded on stock exchanges are directly or indirectly affected by global and national
developments. As a result of these effects, institutional and individual investors have to be more careful about purchasing stocks traded on stock
exchanges. The aim of this study is to examine the relationship between BIST Industrial Index, exchange rate and oil prices. In this study, using 246
monthly data for the period 2003:M01-2023:M06, the relationship between BIST Industrial Index, exchange rate and oil prices was analyzed with the
ARDL Bounds Test. According to the findings of the analysis, a statistically significant relationship was determined between the BIST Industrial
Index and exchange rate and oil prices. It was concluded that there is a long-term relationship between the BIST Industrial Index and the variables.
The detection of a long-term relationship between variables shows that similar results were obtained with the studies obtained as a result of the
literature review.
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BIST Sinai Endeksi ile Déviz Kuru ve Petrol Fiyatlan Arasindaki fligkinin ARDL Simr Testi ile Analizi

1. Giris

1980°1i yillarda baslayan ve giiniimiizde etkisini siirdiirmeye devam eden kiiresellesme ile beraber ticaret
serbestlesmis, sermaye akimi kolaylasmis, teknolojik gelismeler ilerleme kaydetmis, uluslararasi alanda
yasanan gelismeler sonucunda {ilkeler ve isletmelerin gii¢lii kalmak icin ekonomi alaninda rekabet etme
glicli artmistir. Bununla birlikte, {ilke ekonomilerine etki eden birgok faktér mevcuttur. Bu faktorlerden
bazilar1 déviz kurlar ve petrol fiyatlaridir. Ulkede faaliyet gosteren sirketler icin déviz kurunda ve petrol
fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar sirketlerin girdi ve ¢iktilarini, yatirimlarini, maliyetlerini, {iretimlerini
ve hisse senetleri gibi ekonomik durumlarin etkileyebilmektedir. D6viz kurlarinda yasanan gelismeler
iilkelerin ve isletmelerin ihracat ve ithalat faaliyetleri {izerinde etkili olmaktadir.

Fosil kaynaklardan olusan petrol (Siseci ve Yamacli, 2020: 255), kiiresel enerji tiiketiminin yaklasik
%40'1n1 olusturmaktadir. Petrol iiretimi giinde yaklasik 93 milyon varildir. Ayrica petrol tiretimi, OPEC
iiye iilkeleri tarafindan yaklasik %73'{inii kontrol ederek merkezilestirilmistir (Vochozka ve digerleri,
2020: 376).

Giiniimiizde ekonomik faaliyetler enerji ile yapilabilmektedir. Bu nedenle iilkeler i¢in enerji sinrl ve
vazgecilmez bir kaynaktir. Bu nedenle petrol bir¢ok iiriiniin hammaddesi olarak kullanilmaktadir.
Tirkiye gibi petrol ithalati yapan iilkelerde petrol fiyatlarinda yasanacak degisimler ekonomiyi de
etkilemektedir (Ege ve $Sahin, 2017: 134). Gelismekte olan ve sanayilesen {ilkelerde hizli niifus artist
enerjiye olan talebin artmasina neden olmaktadir. Sanayi devrimi ile beraber enerji kullanimi zorunlu bir
iretim faktorii haline gelmistir (Oztiirk ve Isik, 2017: 2).

Tiirkiye’de iiretimin ithalata dayanmasi enerji maliyetlerinde artisa ve dis ticaret agig1 sorununun ortaya
¢itkmasina neden olmaktadir. Tiirkiye'de dis ticaret agiginin ana sebebi enerji agig1 oldugunu soylemek
miimkiindiir. Makroekonomik verilere gore enerji ihtiyac siirekli artmakta ve enerji ithalati 6demeler
bilangosunda 6nemli rol oynamaktadir. Enerji ithalatinin toplam ithalat icerisindeki ortalamasi %20’lere
¢ikmistir. Tiirkiye'nin enerjide disa bagimli olmasi ve artan enerji ihtiyacinin ithalat yolu ile karsilanmasi
dis ticaret agiginda enerji kaleminde artisa neden olmaktadir (Damar ve Yildirim, 2023: 1080).
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Sekil 1: Enerji Ithalatinin Toplam Ithalattaki Pay1 % (Aylik)
Kaynak: D1s Ticaret ve Cari Agik Seyri, www.turkonfed.org, Erisim: 3 Subat 2024

Sekil 1’de goriildiigii iizere enerji ithalatinin toplam ithalattaki pay1 artan bir trend sergilemistir. 2019-
2020-2021 yillarinda enerji ithalati azalma gostermis, Covid-19 pandemisinin yagsandigi bu yillarn
devaminda, enerji ithalati tekrar artmistir. Nisan 2023’te enerji ithalati toplam ithalat pay1 igerisinde
%18,2’lik orana sahip olmustur.
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Belirli bir kolektif olaymn zaman igerisinde veya aldigi degerlerde meydana gelen degisiklikleri
anlamlandirabilmek icin yapilan oransal Olgiiler endeks olarak tanimlanir. Borsa agisindan endeks
kavrami, borsada faaliyet gosteren yatirim araglarinin maliyet, fiyat ve satis performanslarinin oransal
degisimlerini hesaplayan gostergelere denilmektedir (Arslan, 2022: 36). Sozliik anlami olarak, endeks
kelimesi “ekonomik gosterge” olarak tamimlanmaktadir (www.sozluk.gov.tr). Endeks verilerinin
karsilagtirlarak yorumlanmas: ve analiz edilmesi yoluyla endeks rakamlarinin islevsel olmasi borsada
kullanimlarimmin yaygin oldugunu belirtmektedir. Endekslerin gostermis oldugu ekonomik gostergeler
neticesinde yatirimcilarin karar alma siiregleri igin etkili oldugu sdylenebilmektedir (Bodur, 2021: 31).

Sanayi sektoriiniin 6nemli girdilerinden birisi de petroldiir. Tiirkiye, petrol agisindan fakir {tilkelerden
biridir. Ulke igerisindeki talep arzdan biiyiik oldugu igin petrol ithal edilmektedir. Sanayi sektoriine girdi
maliyeti olarak eklenen petrol fiyatlari, sektorde yer alan igletmelerin hisse senetlerini de etkilemektedir.
Bu nedenle sanayi isletmelerinin durumunu gosteren, isletmelerin hisse senetlerinin bulundugu ve islem
gordiigii sanayi iiretim endeksi yani BIST Sinai endeksi ile doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligki
bu ¢alismanin konusunu olusturmustur.

2. Literatiir Taramasi

Bu baglik altinda literatiirde yer alan; déviz kuru, borsa endeksleri, sanayi endeksi, menkul kiymetler
piyasasi, petrol fiyatlar1 gibi degiskenler ile iligkili ampirik ¢alismalarin 6zetine yer verilmistir.

Novotny (2012) ¢alismasinda; Ocak 1982'den Eyliil 2010’a kadar olan aylik veriler inceleyerek Granger
Nedensellik anlaminda iliskinin yoniiniin dolar kurundan petrol fiyatina dogru oldugu sonucuna
ulagsmistir. Yani dolardaki %1'lik zayiflama Brent petrol fiyatinin %2,1 artmasina neden olmaktadir.
Acaravci ve Karadmer’in (2017) yaptigi ¢calismada ise, 2008-2017 doneminin aylik verileri kullanilarak reel
doviz kuru artis orani ile BIST Sinai endeks getirisi arasindaki iliski VAR Modeli ve Granger Nedensellik
analizi ile test edilmistir. Analiz sonucunda BIST Sinai endeksinin getirisinden reel doviz kuru artis
oranina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Aydin'in (2017) ise yaptig1 calismada; Tiirkiye, Meksika, Filipinler, Endonezya, Cin, Brezilya ve Arjantin
iilkelerinin hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlari arasindaki iliski simetrik ve asimetrik nedensellik
testleri ile incelenmigtir. Tiirkiye i¢in 1995-2016 doneminin aylik verileri kullanilmigtir. Analiz sonucunda
simetrik nedensellik analizine gore degiskenler arasindaki nedensellik yonii borsadan doéviz kuruna
dogru hem pozitif hem negatif soklar tespit edilmistir. Mroua ve Trabelsi'nin (2019) yaptig1 calismada;
Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’daki doviz kurundaki degisikliklerin borsa
endekslerindeki oynaklikla olan iligkisini incelemek amaciyla 2000-2018 doneminin giinliik verileri
kullanilarak ARDL analizi ile test edilmistir. Analiz sonucunda doviz kurundaki hareketlilik belirtilen
iilkelerin kisa ve uzun vadeli olarak hisse senedi piyasasi endeksinde onemli etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Altunoz’tin (2020) yapti1 calismada, hisse senedi getirisi ile dolar kuru arasindaki iliskiyi incelemek igin
2008-2018 doneminin aylik verileri kullanarak ARDL egbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizini
kullanmigtir. Analiz sonucunda, Tiirkiye'deki hisse senedi getirileri ile doviz kurlar1 arasinda uzun
donemli negatif esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis bagka bir ifadeyle dolarin dogrudan hisse senedi
fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ilgin ve Sari’min (2020) yaptig1 calismada ise; faiz orani,
enflasyondaki degismeler ve doviz kuru ile BIST sektor endeksleri (BIST Mali, BIST Sinai, BIST Banka ve
BIST Hizmet) arasindaki iliskiyi uzun ve kisa dénemde incelemek amaciyla 2009-2019 déneminin aylhk
verileri kullanilarak ARDL analizi kullanilmistir. Analiz sonunda BIST Sinai ve Hizmet endeksi ile faiz
orany, enflasyon ve déviz kuru arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulagilmstir.

Saidi vd. (2021) yaptig1 calismada; Endonezya’daki hisse senedi endeksi ile d6viz kuru arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla 2006-2019 déneminin aylik verileri kullanilarak ARDL ve NARDL analizleri ile test
edilmistir. Analiz sonucunda kisa vadede doviz kurunun hisse senetleri fiyatlarinda bir simetrik etkiye
sahip oldugu ancak uzun vadede d6viz kuru ile oynakligin hisse senedi fiyatlarinin simetrik ve asimetrik
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etkiye neden olmadig1 sonucuna ulasilmstir. Sertkaya ve Songur'un (2021) ise yaptiklari ¢alismada; hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla 1996-2018 déneminin ayhk
verileri kullanilarak Hacker ve Hatemi-] simetrik ve asimetrik nedensellik analizlerini kullanmiglardir.
Analiz sonucunda simetrik analize gore hisse senedi fiyatlari reel doviz kuru endeksinin nedeni oldugu
yani hisse senedi fiyatlarindaki degismeler doviz kurlarinin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Urkmez ve Bolitkbasi’'mn (2021) yaptiklar1 ¢alismada; doviz kurlariin hisse senedi fiyatlarna yonelik
etkisini incelemek amaciyla 2005-2020 doneminin verileri alinarak NARDL ve asimetrik egbiitiinlesme
analizlerini uygulamislardir. Sonug olarak, doviz kurundaki degisimler BIST100 endeksi ile kisa vadeli
olarak sanayi, hizmet ve teknoloji sektor endeksleri tizerinde asimetrik etkiye sahip oldugu anlagilmustir.
Aslanova ve Mammadova'nin (2023) calismasinda ise; ham petrol, Brent petrol, ABD dolar endeksi,
dogalgaz ve Rus rublesi doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla 6 Subat 2022 ile 25 Aralik
2022 yillar1 arasindaki haftalik veriler kullanilarak Granger Nedensellik analizi kullanilmigtir. Ulasilan
sonuglara gore; ham petrol fiyatinin ABD dolari ile Rus rublesi {izerinde anlamli bir etkisi bulunurken,
ABD dolarn ile Rus rublesinin Brent petrol ile ham petrol fiyatlan iizerinde anlamli bir etkisine
ulagilamamustir.

Kilig ve Sénmez (2020) calismalarinda; petrol fiyatlari ile E7 {ilkelerinin borsalari arasindaki getiri
yayitlimini incelemislerdir. 16.01.2005-24.10.2021 donemine ait haftalik verileri getiri serisine
doniistiirerek kullanmiglardir. Getiri yayilimi ¢ok degiskenli GARCH modellerinden CCC-GARCH
modeli ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore; Petrol ile Tiirkiye, Brezilya, Hindistan ve Meksika
borsalar1 arasinda ¢ift yonlii volatilite etkilesimi belirlenmistir. Petrol ile Endonezya, Rusya ve Cin
borsalar1 arasinda tek yonlii volatilite etkilesimi oldugu tespit edilmistir. Polat ve Kilig (2021) ise, BRICS
iilkelerine ait doviz kuru ile borsalar arasindaki getiri ve volatilite etkilesimi olup olmadigim
aragtirmiglardir. Calismada 04.01.2004-29.12.2019 donemi, haftalik verilerle VAR-EGARCH modeli
kullanarak analiz edilmistir. BRICS iilkelerinden her bir iilkenin borsasi ile doviz kuru arasinda getiri ve
volatilite etkilesimi oldugu tespit edilmistir. Brezilya doviz kuru ve borsa arasinda ¢ift yonlii getiri ve
volatilite etkilesimi gergeklesirken, Hindistan ve Cin i¢in déviz kuru ve borsa arasinda tek yonlii getiri
etkilesimi gerceklesmektedir. Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika déviz kurlar ile borsalar1 arasinda
cift yonlii volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Sizer (2023) ise; 2003:1-2023:6 donemine iliskin aylik
verileri kullanarak Tiirkiye'de petrol fiyatlar: ile reel doviz kuru arasindaki uzun donemli iligkiyi
incelemistir. Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisini incelemek i¢in Fourier ADL esbiitiinlesme testi
uygulanmis ve degiskenlerin uzun dénemde beraber hareket ettikleri sonucuna ulasilmistir. Ayrica uzun
dénem katsay1 tahmin sonuglarina gore, doviz kuru ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

3. Calismanin Amaci ve Yontemi

Tiirkiye gibi gelismekte olan ve enerji ithal eden iilkelerde petrol fiyatlari, sanayi sirketleri i¢in 6nemli bir
girdi maliyeti olmakla beraber {iretim maliyetlerinin de artmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle
enerji fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar sanayi sektOriinde faaliyet gosteren sirketleri
etkilemektedir. Bu calismasinin amaci; BIST Sinai endeksi ile déviz kuru ve petrol fiyatlar: arasindaki
iliskiyi analiz etmektir. Degiskenlerin ARDL modeli ile analiz edilmesi ¢alismaya 6zgiinliik kattig1 gibi
literatiire de katki saglayacag: diistiniilmektedir.

Calismada 1 Ocak 2003 ile 1 Haziran 2023 tarihleri arasinda aylik veriler kullanilarak analizler
yapilmistir. BIST Sinai Endeks verisi ve USD Dolar kuru verisi www.investing.com internet adresinden
alinmigtir. Brent Petrol Varil Satis Fiyati ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS) f{izerinden temin edilmistir. Veriler “E-Views 12” ekonometrik paket programi
kullanilarak analiz edilmistir. Analizde kullanilan tiim degiskenlerin logaritmalar1 alinmistir.
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Tablo 1: Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistikler

BIST SINAI DOLAR =TROL
Ortalama 6.468 0.996 4.193
Maksimum 9.103 3.140 4.930
Minimum 4.573 0.165 2.698
Standart Sapma 0.971 0.783 0.413
Carpiklik 0.514 1.081 -0.563
Basiklik 3.181 3.109 3.096
Jarque-Bera 11.196 48.078 3.104
Olasilik 0.003 0.000 0.001

Tablo 1'de analizde kullanilan ve logaritmasi alinan BIST Simnai, doviz kuru ve petrol fiyatlar
degiskenlerine ait betimleyici istatistiklere yer verilmistir. Tablodaki degiskenlerin standart sapmalar
incelendiginde BIST Sinai endeksine ait oynaklik dolar kuru ve petrol fiyatlarindaki oynakliktan fazla
oldugu goriilmektedir. En az oynaklik ise petrol fiyatlarindadir. Degiskenlerin ¢arpiklik degerleri BIST
Smai ile petrol fiyatlarinda normal dagilimin carpiklik katsayis1 sifira yakin iken dolar kuru ise normal
dagilimdan ¢ok fazla sapmadigi goriilmektedir. Jarque-Bera test istatistifine bakildiginda olasiik
degerleri sifirdan biiyiik oldugu icin degiskenler normal dagilima uymamaktadir.

4. Calisma Modeli, Analiz ve Bulgular
4.1. Calismanin Modeli

Calismada kullanilan model asagida gosterilmistir.

BISTSINAI = f(DOLAR, BRENT) "

BIST SINAI endeksi bagimli degisken, DOLAR ve PETROLun bagimsiz degisken oldugu regresyon
modeli (2) nolu denklemde verilmistir.

BISTSINAL = ay + a,DOLAR, + a,PETROL, + ¢, @)

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen sinur testi, degiskenler arasinda uzun dénemde iligkinin varligini
arastirmak amaciyla bagimli degiskene gore sinirlandirilmamis bir hata diizeltme modelini tahmin
etmektedir. Bu nedenle 2 numaradaki denklem ile asagida verilen 3 numarali denklem ARDL (m,p,q)
modeli formatinda yeniden ifade edilmisgtir.

ABISTSINAI, = ,80 + B,t + B, BISTSINAIL,_ 1+ B.DOLAR,_, + ,84PETROLt .

+ Z a,  ABISTSINAI,_, + Z a,  ADOLAR,_; + Z @5 ,APETROL,_; + &,
i=1 i=0 i=0 (3)

(3) nolu denklemde [0 sabit terimi, {2, s, {4, parametreleri uzun dénem Kkat sayilar, ai, o2, as
parametreleri kisa donem katsayilari, b deterministik trendi, (m,p,q) optimal gecikme uzunlugu, 4 fark

operatoriinii, ¢ ise hata terimini ifade etmektedir. ARDL sinir testi sonuglarina gore degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmesi halinde kisa ve uzun dénem katsay1 tahminleri yapilabilmektedir.
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Uzun donem katsayr tahmininde kullarulacak ARDL modeli asagidaki (4) nolu denklemde yer
almaktadar.

m o )
BISTSINAIL, = B, + Bit + Z a, BISTSINAL, _; + Z a,;DOLAR, ; + Z @3 ;PETROL, ; + &,

i=1 =0 =0 (4)

Son asamada degiskenler arasinda kisa donemli iliskinin incelendigi hata diizeltme modelinin
olusturulmasidir. ARDL modeline gore hata diizeltme modeli asagidaki (5) nolu denklemde yer
almaktadir.

ABISTSINAI, =
Bo+ Bit++XM, o ABISTSINAL,_;, +X_ @, ADOLAR, ; + ¥  a; APETROL, ; + AF

£t ()

(5) nolu hata diizeltme modelinde a1,a2, as katsayilar: kisa donem katsayilarini ifade etmektedir. A ise

hata diizeltme terimi veya ayarlama hiziri gdstermektedir. A’mn istatistiksel olarak anlamli ve negatif
olmasi gerekmektedir.

BIST SINAI endeksi ile dolar ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemek igin yapilan bu galismada
bagimsiz degiskenler DOLAR ve PETROL’diir. Bu calismada dolar ve petroliin BIST Sinai endeksi
tizerinde kisa ve uzun donem etkileri arastirildig: icin Shin vd. (2014) tarafindan 6nerilen veri ayristirma
yonteminden faydalanarak bagimsiz degiskenler asimetrik yapida modele dahil edilmistir.

4.2. Duraganlik ve Birim Kok Testi Sonuclar

Zaman serileriyle yapilan calismalarda ekonometrik analizin ilk asamasi serilerin birim kok igerip
icermedigi kontrol edilmektedir. Ciinkii serinin duragan olup olmadig1 analizin seyrini etkilemektedir.
Birim kok testi sonucunda seriler duragan ise VAR analizi uygulanir ve serilerin duragan olmadig:
durumlarda ise nedensellik veya egbiitiinlesme analizleri kullanilmaktadir (Mert ve Caglar, 2019: 97).

Pesaran vd. (2001) ve Shin vd. (2014)'nin gelistirdikleri ARDL simir testi yaklasimi modelde yer alan
degiskenler farkli derecede entegre olsa bile uygulanabilmektedir. Bu yontemin gerceklesmesi igin
gerekli olan sart modelde yer alan degiskenlerin I(2) olmamasidir. Bu nedenle modelde yer alan
degiskenlerin I(2) olup olmadigini bilmek igin birim kok testi ile duraganlik derecelerini incelemek
gerekir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan ADF, PP ve KPSS birim kok testleri kullanilarak,
degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlenmistir.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclar1

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degisgkenler Test Istatistigi %35 Kritik Deger Test Istatistigi %35 Kritik Deger
BISTSINAI 0.621 (0) -2.873 -0.895 (0) -3.428
DOLAR 3.550 (2) -2.873 -0.260 (2) -3.428
PETROL -3.197** (1) -2.873 -3.176 (1) -3.428
ABISTSINAI -15.049** (0) -2.873 -15.083** (0) -3.428
ADOLAR -10.507** (1) -2.873 -11.597** (1) -3.428
APETROL -13.567** (1) -2.873 -13.548** (1) -3.428

Not:**, %5 onem diizeyinde anlamli oldugunu goéstermektedir. Parantez igerisindeki degerler, Akaike (AIC)
bilgi kriterlerine gore belirlenmis uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. A ise degiskenin birinci
farkinin alindigini ifade etmektedir.

Tablo 3: PP Birim Kok Testi Sonuglar

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

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

Tablo 4: KPSS Birim Kok Testi Sonuglar:

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler Test Istatistigi %35 Kritik Deger Test Istatistigi %35 Kritik Deger
BISTSINAI 1.842** (12) 0.463 0.198** (11) 0.146
DOLAR 1.729** (12) 0.463 0.497** (11) 0.146
PETROL 0.291 (11) 0.463 0.255** (11) 0.146
ABISTSINAI 0.222 (0) 0.463 0.138 (0) 0.146
ADOLAR 1.295** (2) 0.463 0.034 (7) 0.146
APETROL 0.086 (11) 0.463 0.049 (11) 0.146

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

ADF ve PP birim kok testinde hesaplanan test istatistigi ile kritik degeri karsilastirilir. Eger test istatistigi,
kritik degerden daha diisiikse, Ho hipotezi (seri, bir birim kok igerir) reddedilir ve seri duragan kabul
edilir. Eger test istatistigi, kritik degerden biiyiik veya esitse, Ho hipotezi reddedilmez ve seri birim kok
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igeriyor olabilir. Fakat KPSS testinde bu durum tam tersidir. Yani KPSS testinde Ho hipotezi duraganlig:
H: hipotezi duragan disilig ifade etmektedir. Tablo 2, 3 ve 4 incelendiginde hem diizey degerleri hem de
1. farklar icin BIST SINAI endeksi ve dolar degiskeni her {i¢ birim kok testi sonuglarma gore diizey
degerlerinde birim kok igerdigi yani duragan disi oldugu fakat 1. farklari alindiginda duragan hale
geldikleri goriilmistiir. Petrol degiskeni ise sabitli modelde her ii¢ birim kok testine gore seviye
degerlerinde duragan ¢ikmustir. Sonug olarak BIST SINAI ve dolar degiskeni I(1), petrol degiskeni 1(0)
olarak bulunmustur.

4.3. ARDL Sinir Testi Sonuglar1

Tim serilere duraganlik testleri uygulanmis ve degiskenlerin birinci farklari alindiginda duraganlik
gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Bu bilgiler, degiskenlerin gelecekte analiz ve tahminler icin
kullanilabilecegini gostermektedir.

Es biitiinlesme teknikleri i¢in ortak 6zellik olarak serilerin ayn1 dereceden entegre olmasi ve hepsinin I(1)
diizeyinde olmasi temeline dayanir. Peseran, Shin ve Smith (2001) yaptiklar1 ¢alismada analiz edilen
zaman serileri I(0) veya I(1) olmasi durumunda ise saglam sonug veren otoregresif dagitilmis gecikme
(ARDL, Auto-Regressive Distributed Lag) modelini 6nermiglerdir. Bu modelde seriler farkli derecede
biitiinlesik olsalar dahi egbiitiinlesme testlerinin yapilmasina olanak saglamaktadir. Ancak ARDL
testinde dikkat edilmesi gereken en Onemli nokta serilerin ikinci dereceden entegre (I(2)) olmamasi
gerektigidir.
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Sekil 2: ARDL Modeline Ait Akaike Bilgi Kriterine Gére En Iyi 20 Model

Serilere yapilan birim kok testi sonuglarina gore degiskenlerin hicbiri 1(2) olmadig1 belirlenmistir. Bu
ylizden degiskenler arasindaki uzun doénem iligkisi i¢cin ARDL smnir testi uygulanabilmektedir. Uygun
model secilirken Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak olasi 2028 model arasindan en uygun model ARDL
(1,2,2) modeli belirlenmistir. Akaike Bilgi Kriterine gore en iyi 20 model yukarida Sekil 2’de verilmistir.

Parametrelerin istikrarli olup olmadigmna karar verebilmek icin CUSUM grafi§ine asagida yer
verilmistir.
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Sekil 3: ARDL (1,2,2) Modeline Ait CUSUM Grafigi

Sekil 3'te yer alan kirmizi1 gizgiler %95 giiven sinirini, diiz olan mavi gizgiler ise yapisal kirilmanin var
olup olmadigini yani parametre tahminlerini ifade etmektedir. Sekil 3'te parametre tahminlerinin giiven

siirinin disina ¢ikmadig goriilmektedir. Yapisal kirilma yoktur ve istikrar kosulu saglanmaktadar.

Tablo 5: ARDL (1,2,2) Modeli Tahmin Sonuclar1

Uzun Doénem Tahminleri

Bagimli Degisken:
ABISTSINAI Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
DOLAR 1.520 0.179 8.462 0.000
PETROL 0.547 0.222 2.472 0.014
Kisa Dénem Tahminleri
Bagimli Degisken:
ABISTSINAI Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P degeri
c 0.161817 0.031078 5.206815 0.0000
APETROL 0.111243 0.034133 3.259104 0.0013
APETROL,_4 0.125774 0.034557 3.639580 0.0003
ADOLAR -0.178479 0.117401 -1.520244 0.1298
ADOLAR,_,4 -0.348309 0.122239 -2.849411 0.0048
ECiy -0.052308 0.011421 -4.579888 0.0000
R-squared=0.215 DW= 2.151
Sinir Testi Sonuglart
H,: Egbiitiinlesme vardir.
p 1(0) * 1(1) *

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

%1 5.407 6.783

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

——
Il QRS I LN eEaisn kI EV @IS vyl https://dergipark.org.tr/tr/pub/esad

390



BIST Sinai Endeksi ile Déviz Kuru ve Petrol Fiyatlan Arasindaki fligkinin ARDL Simr Testi ile Analizi

Tanisal Test Sonuglart
Otokorelasyon (Bresush-Godfrey): F=0.809 (p= 0.446)
Normallik (Jarque-Bera): JB=16.605 (p=0.000)
Degisen Varyans (Breush-Pagan-Godfrey): F=0.809 (p= 0.446)

Tablo 5'te yer alan ARDL (1,2,2) modeline ait tahmin sonuglarina yer verilmistir. Seriler arasinda uzun
donemli bir iliskinin olup olmadigini test etmek amaciyla sinir testi kullanilmaktadir. F-istatistik degeri
6.933 olarak bulunmustur. Bu da %1 anlamlilik diizeyinde {ist sinir degeri olan 5’ten biiyiik oldugu icin
BIST Sinai endeksi ile dolar kuru ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun dénemde iligki bulundugunu ifade
etmektedir.

Degiskenler arasinda uzun donemde bir iligki belirlendikten sonra kisa ve uzun donem katsayilari
tahmini yapilabilir. Uzun dénem tahmininin sonucuna gore dolar degiskenine ait parametre 1.520 olarak
bulunmustur. Bu deger %5 anlamhlik diizeyinden biiyiik ¢ikmus ve istatistiki olarak anlamlidir. Yani
doviz kurunda yasanan %1’lik artis sonucunda BIST Sinai endeksi %1,52 artmaktadir. Petrol ise 0.547
olarak bulunmus %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamh bulunmustur. ifade etmek gerekirse
petrol fiyatlarinin %1 artmasina bagh olarak BIST Sinai endeksi ise %0.54 artmaktadir.

Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisine bakildiginda hata diizeltme modelinin (Ect‘l) calistig1

sonucuna ulasilmistir. Hata diizeltme terimi 0-1 arasinda negatif, anlamli ve katsayisi -0.052 olarak
bulunmustur. Bu sonuca gore kisa donemde olusan sapmalarin %0.5'inin sonraki dénemde diizelerek
dengeye ulasacag1 sonucu ¢ikarilabilmektedir. Yapilan analiz sonucuna gore BIST Sinai endeksi ile dolar
kuru ve petrol fiyatlar: arasinda egbiitiinlesme iliskisi bulunmustur.

5. Sonug

Glintimiizde ekonomik faaliyetler enerji ile yapilabilmektedir. Bu nedenle enerji, iilkeler i¢in vazgecilmez
bir kaynaktir. Petrol gibi yenilenemeyen enerji kaynaginda yasanan gelismeler iilke ekonomileri igin
onemli bir etkiye sahiptir. Ekonomide yer alan sektorlerde enerji 6nemli bir kaynak olmakla beraber en
¢ok iiretim sektoriinde yer alan sanayi isletmeleri igin ise son derece énemlidir. Sanayi {iretiminin 6nemli
girdilerinden biri olan petrol fiyatlarinda yasanacak artis tiretim maliyetlerinin de artmasma neden
olacaktir. Uretim maliyetinin artmasi tiiketicilere yansiyarak tiiketici talebinde azalmaya, iiretime ve
igsizlige yol acacaktir. Ayrica hammadde ve ara mallan ithal eden isletmeler igin ise d6viz kurunda ve
petrol fiyatlarinda yasanacak degisimler isletmelerin maliyetleri, karlhliklar1 ve satis fiyatlar1 gibi
ekonomik durumlar1 iizerinde etkili olacaktir. Yasanan gelismeler neticesinde menkul kiymet
borsalarinda faaliyet gosteren sektorlerin hisse senedi fiyatlar: degisimlere tepki gosterecektir. Bu yiizden
BIST Sinai endeksinin makroekonomik faktorlerden etkilenmesi sonucu endekste degisim olmasi
kagiilmazdir.

Bu kapsamda, BIST Sinai endeksi, déviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olup
olmadig1 incelenmistir. Analizde kullanilan degiskenlerden, BIST Sinai endeksi bagimli degisken, doviz
kuru ve petrol fiyatlar1 ise bagimsiz degisken olarak analizde kullanilmigtir. Veriler arasindaki uzun
donem iligkileri; 2003:M01-2023:M06 donemine ait 246 adet aylik veriyi iceren veri seti, ARDL simr testi
modeli kullanilarak analiz edilmistir. Calismada yer alan degiskenlere duraganlik testi uygulanmis ve
logaritmas: almmigtir. Ardindan ADF, PP, KPSS birim kok testleri ile degiskenlerin birinci farklar
alindiginda serilerin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var
olup olmadig1 sonucuna ulasmak icin tiim serilerin I(1) yani duragan olmas: gerekmektedir. ARDL
modelinde ise serilerin tamamen I(1) olmamasi1 durumunda da serilere esbiitiinlesme testi yapilmasina
olanak saglamaktadir. Calismada kullanilan serilerin diizeyi I(1) seviyesinde oldugu i¢in ARDL sinur testi
uygulanmuistir.
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Calismada kullanilan seriler arasinda uzun donemli iliskinin var oldugu sonucuna ulagilmistir. BIST
Smai endeksi iizerinde doviz kuru ve petrol fiyatlar: arasinda %1 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif etkisinin oldugu sonucuna ulasiimistir. USD degiskeninde yasanan %1’lik artis BIST
Sinai {izerinde %1,52, PETROL degiskeninde yasanan %1’lik birim artis1 BIST Sinai {izerinde %0,54'liik
bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Bagka bir ifade ile uzun dénemde dolar kuru ve petrol fiyatlarinda
yasanan artislar, BIST Sinai endeksinde artisa neden olmaktadir. Elde edilen sonuglar; Mroua ve Trabelsi
(2019), Ilgin ve Sar1 (2020), Urkmez ve Boliikbast (2021)'1n yaptig1 calismalara paralellik gostermektedir.
Bu calismada, literatiir taramasinda sunulan ¢alismalar ile benzer sonuglar elde edilmigtir. Literatiirde
yapilan calismalarda hisse senetleri ve doviz kuru arasinda kisa veya uzun donemli iliskinin bulunmasi
bu calismayla benzerlik gostermistir. Doviz kuru ve petrol fiyatlar: ile hisse senetleri arasinda iliskinin
bulunmasi BIST"te yer alan sektorlerin hisse senetleri {izerinde etkisi oldugu sonucuna ulasilmaistir.
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