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Öz

Bu çalışmanın amacı BİST Ulaştırma endeksi ile dolar endeksi ve petrol fiyatları arasındaki nedensellik iliş-
kisinin ampirik olarak incelenmesidir. Çalışma kapsamında 03 Ocak 2000 – 24 Temmuz 2018 dönemi arasın-
daki günlük veriler analize dâhil edilmiştir. Çalışmada söz konusu değişkenler arasındaki nedensellik ilişkisinin 
ortaya çıkarılması amacıyla iki farklı nedensellik testi kullanılır. Bunlar; Granger nedensellik analizi ve Hatemi-J 
(2012) asimetrik nedensellik analizidir. Çalışmanın ampirik bulguları, söz konusu değişkenler arasında hem 
Granger nedensellik hem de asimetrik nedensellik ilişkisinin varlığına işaret etmektedir.
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Abstract

The aim of this study is to examine empirically the causality relationship between BİST Transportation in-
dex and dollar index and oil prices. The study included daily data analysis between January 3, 2000 and July 24, 
2018. Two different causality tests are used in the study to reveal the causality relationship between the variables. 
These causality tests are; Granger causality analysis and Hatemi-J (2012) asymmetric causality analysis. The em-
pirical findings of the study indicate the existence of Granger causality and asymmetric causality relation among 
variables involved in the analysis.
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Jel Codes: C22, E44, H54.

GİRİŞ

Günümüz dünyasında finansal liberalleşmenin beraberinde getirdiği çok yönlü etki, para ve ser-
maye piyasaları arasındaki etkileşimin artmasına ve hisse senedi fiyatları, döviz kurları/endeksleri, 
emtia fiyatları ve makroekonomik değişkenler arasında çok yönlü etkileşimin önemli ölçüde artma-
sına zemin hazırlamıştır. Bu durum aynı zamanda küreselleşmenin bir sonucu olarak farklı ekono-
mik yapılar arasındaki ilişkinin ve bağımlılığın arttığına işaret etmektedir. Sözü edilen değişkenler 
arasında karşılıklı etkileşimin en fazla artış gösterdiği ekonomik göstergelerden biri de hisse senedi 
fiyatlarıdır.

Hisse senedi fiyatlarını etkileyen birçok faktör söz konusudur. Ancak bu çalışmada ulaştırma sek-
törünü birebir etkilediği varsayılan dolar endeksi ve petrol fiyatları değişkenleriyle ulaştırma endeksi 
arasındaki ilişki ampirik olarak incelenmiştir. Alan yazında hisse senedi fiyatları ile hisse senetlerini 
etkilediği varsayılan değişkenler arasında uzun ve kısa dönemli ilişkinin (Abdullah vd., 2016; İşcan, 
2010; Reboredo vd., 2017) ya da nedensellik ilişkisinin (Abdioğlu ve Değirmenci, 2014; Güler ve Te-
mel Nalın, 2013; Ghosh ve Kanjilal, 2016; Güler vd., 2010; Coşkun vd., 2016) incelendiği birçok ça-
lışma yapılmıştır. Buna karşın BİST Ulaştırma endeksi ile dolar endeksi ve petrol fiyatları arasında 
nedensellik ilişkisinin ele alındığı hiçbir çalışmaya rastlanmamıştır. Dolayısıyla bu çalışmanın litera-
türde yer alan bu boşluğu doldurması beklenmektedir. Bu çalışmanın literatüre diğer bir katkısı ise 
Granger nedensellik testinin yanı sıra Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinin kullanılması-
dır. Bu sayede BİST Ulaştırma endeksi ile dolar endeksi ve petrol fiyatları arasındaki Granger neden-
sellik ve asimetrik nedensellik ilişkisinin ortaya çıkarılması söz konusu olacaktır. Çalışmayı benzer 
çalışmalardan ayıran son husus ise geniş bir dönemin (2000 – 2018) ele alınması ve günlük gözlem 
verilerinin kullanılmasıdır. Çalışmanın analiz dönemi ve veri sayısı dikkate alındığında söz konusu 
değişkenler arasındaki nedensellik ilişkisi ile ilgili daha doğru ve sağlıklı sonuçların elde edilmesi he-
deflenmektedir.

1. LİTERATÜR

Literatürde borsa endeksleri ile birtakım değişkenler arasındaki ilişkinin incelendiği birçok ça-
lışma yapılmıştır. Yapılan çalışmalarda genel itibariyle, ele alınan değişkenlerin borsa endeksi üze-
rindeki etkisi ya da borsa endeksi ile ele alınan değişkenler arasında karşılıklı nedensellik ilişkisinin 
varlığına yönelik analizlerin yapıldığı görülmektedir. Borsa endeksi ile ilişkili olabilecek birçok de-
ğişken söz konusu olabilir. Ancak literatürde petrol fiyatları, dolar endeksi, döviz kurları, makroeko-
nomik değişkenler ve borsa endekslerinin kendi aralarındaki ilişkilerin ele alındığı çalışmalara çokça 
rastlanmaktadır. Yapılan çalışmalar incelendiğinde Kuzu (2017) Borsa İstanbul (BİST) alt endeksleri 
ile petrol fiyatları arasındaki ilişkiyi 2005-2015 dönemi için incelemiştir. Çalışmanın bulguları, ince-
lenen endeks puanlarında, petrol fiyatlarının etkisinin oldukça düşük olduğu ortaya koymuştur. Ak-
gün vd., (2013) BİST 100 endeksi ile petrol ve altın fiyatları arasındaki ilişkiyi analiz etmiştir. 2000-
2013 döneminin incelendiği çalışmada BİST 100 endeksi ile petrol fiyatları arasında pozitif yönlü bir 



Kasım KİRACI

182

ilişkinin varlığı tespit edilmiştir. Gencer ve Demiralay (2013) ham petrol fiyatları ile BİST alt endeks-
leri arasındaki ilişkiye odaklanmıştır. 2002-2013 döneminin ele alındığı çalışmada, kimya, petrol ve 
plastik alt endeksleri ile petrol fiyatları arasında tek yönlü bir nedensellik ilişkisinin var olduğu sonu-
cuna ulaşılmıştır. Karcıoğlu vd., (2017) Brent petrol fiyatları ile BİST 100, BİST kimya, BİST ulaşım 
ve BİST sanayi endeksleri arasındaki ilişkiyi incelemiştir. 2006-2016 döneminin ele alındığı çalışma-
nın bulguları, Brent petrol fiyatları ile endeksler arasında uzun dönemli bir ilişkinin varlığına işaret 
etmektedir. Vardar vd.,(2018) Brent petrol fiyatları ile Borsa İstanbul alt endeksleri arasındaki dina-
mik ilişkiyi 1997-2016 dönemi için analiz etmiştir. Çalışmanın sonuçları bazı alt endeksler ile petrol 
fiyatları arasında eşbütünleşme ve nedensellik ilişkisinin olduğunu göstermektedir. Hatipoğlu ve Te-
kin (2017) döviz kuru, petrol fiyatları ve BİST 100 endeksi arasındaki ilişkiye odaklanmıştır. 2002-
2016 dönemi verilerinin analiz edildiği çalışmada petrol fiyatları ile BİST 100 endeksi arasında an-
lamlı bir ilişkinin olmadığı sonucuna ulaşılmıştır.

 Literatürde dolar endeksi ile borsa endeksleri arasındaki ilişkinin ampirik olarak ele alındığı ça-
lışmaların da yapıldığı görülmektedir. Örneğin; Akel ve Gazel (2014) BİST Sanayi Endeksi ile dolar 
endeksi arasındaki ilişkiye odaklanmıştır. 2005-2013 döneminin ele alındığı çalışmada, BİST Sanayi 
Endeksi ile dolar endeksi uzun dönemli bir ilişkinin varlığı tespit edilmiştir. Tokat (2013) hisse se-
nedi piyasası ile dolar kuru ve altın fiyatları arasındaki oynaklık etkileşimine odaklandığı çalışma-
sında ise, hisse senedi endeksinin dolar piyasındaki şok ve oynaklık değişimlerine karşı dirençli ol-
duğu sonucuna ulaşmıştır.

Literatürde BİST ulaştırma endeksini esas alan çalışmaların nadiren yapıldığı görülmektedir. Bu 
çalışmalar arasında Kendirli ve Çankaya (2016) tarafından ham petrol fiyatları ile BİST 100 ve BİST 
ulaştırma endeksleri arasındaki ilişkinin incelendiği görülmektedir. 2000-2015 dönemi döneminin 
incelendiği çalışmada BİST Ulaştırma endeksinden ham petrol fiyatlarına doğru tek yönlü bir ne-
densellik ilişkisinin varlığı tespit edilmiştir. Literatürde, BİST Ulaştırma endeksine kayıtlı şirketlerin 
finansal performanslarının incelendiği (Akgün ve Soy Temur, 2016) ya da BİST Ulaştırma endek-
sine kayıtlı işletmelerin sermaye yapılarının ampirik olarak analiz edildiği (Akgül ve Sigalı, 2018) ça-
lışmalar da bulunmaktadır. Buna karşın BİST Ulaştırma endeksi ile petrol fiyatları ve dolar endeksi 
arasındaki ilişkinin Granger nedensellik ve asimetrik nedensellik analizleri ile incelendiği hiçbir ça-
lışmaya rastlanmamıştadır. Dolaysıyla bu çalışmanın literatürde yer alan boşluğu doldurması ve bu 
açıdan literatüre katkı sağlaması beklenmektedir.

2. VERİ VE METODOLOJİ

Bu çalışmanın amacı BİST Ulaştırma endeksi (XULAS) ile dolar endeksi (DXY) ve petrol fiyat-
ları (PETRL) arasındaki nedensellik ilişkisinin ortaya çıkarılmasıdır. Çalışmada 03 Ocak 2000 – 24 
Temmuz 2018 dönemi arasındaki günlük veriler kullanılmıştır. Çalışmada kullanılan verilerin tümü 
Thomson Reuters Datastream Eikon veri tabanından elde edilmiştir. BİST Ulaştırma endeksi ile do-
lar endeksi ve petrol fiyatları arasındaki ilişkinin incelendiği bu çalışmada iki farklı nedensellik ana-
lizi kullanılmıştır. Bunlardan birincisi, seriler arasında simetrik nedenselliğin incelendiği geleneksel 
Granger nedensellik testidir. İkincisi ise, serilerde meydana gelen pozitif ve negatif şokların ayrıştırıl-
ması yoluyla nedenselliğin incelendiği Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizidir.
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Ekonometrik modellerde kullanılan serilerin durağanlık durumu diğer bir ifadeyle analiz edilen 
serilerin durağan olup olmaması durumu, ampirik modelin sonuçlarını önemli ölçüde etkilemekte-
dir. Serilerin durağan olduğu durumlarda, meydana gelen herhangi bir şokun kalıcı etkisi söz konusu 
değildir ve seri sabit bir uzun dönem ortalaması etrafında dalgalanmaktadır. Buna karşın durağan ol-
mayan serilerin uzun dönemde deterministik yoluna dönme gibi bir eğilimi söz konusu değildir ve 
cari dönemde ortaya çıkan bir şok, serinin uzun dönemli değerlerini kalıcı bir biçimde etkilemek-
tedir (Özata ve Esen, 2010, s.60). Bu nedenlerden dolayı analiz edilecek serilerin durağanlık sına-
masının yapılması gerekmektedir. Granger nedensellik analizi yapılırken serilerin birim kök içerip 
içermediklerini incelemek amacıyla literatürde yaygın şekilde kullanılan Augmented (Genişletilmiş) 
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kök testlerinden yararlanılmıştır.

Granger tarafından 1969 yılında geliştirilen nedensellik analizi, zaman serileri arasındaki neden-
sellik ilişkilerinin varlığını tespit etmek amacıyla en yaygın biçimde kullanılan yöntemlerin başında 
gelmektedir (Karaca, 2003, s.250). Granger nedensellik analizi, seriler arasındaki nedenselliğin yö-
nünü diğer bir anlatımla, serinin cari değeri ile geçmiş değerleri arasında herhangi bir ilişkinin olup 
olmadığını test etmek amacıyla kullanılmaktadır (Bayrakdaroğlu ve Nazlıoğlu, 2009, s.92-93).

Granger nedensellik analizinde  ve  iki değişken olmak üzere bu değişkenler arasındaki ne-
densellik ilişkisinin test edilmesi amacıyla aşağıdaki şekilde bir VAR (Vector Autoregressive) modeli 
tahmin edilmektedir (Bayrakdaroğlu ve Nazlıoğlu, 2009, s.93).

 (1)

 (2)

Yukarıda yer alan denklemlerde,  fark işlemcisini, T gecikme uzunluğunu  ve β tahmin edi-
lecek parametreleri,  hata terimini göstermektedir. Eşitlik 1’de  değişkeninden  değişkenine 
doğru Granger nedensellik ilişkisinin olup olmadığını sınamak amacıyla hipotezine 
Wald testi ya da  testi uygulanır.  hipotezinin reddedilmesi durumunda  değişkeninden  
değişkenine doğru bir Granger nedensellik ilişkisinin olduğu sonucuna ulaşılmaktadır (Bayrakda-
roğlu ve Nazlıoğlu, 2009, s.93).

Geleneksel Granger nedensellik analizinde, bir serinin geleceğe yönelik tahmininde ikinci bir se-
rinin faydalı bilgi sağlayıp sağlamadığı sınanmaktadır. Literatürde, seriler arasındaki nedensellik iliş-
kisinin analiz edilmesi amacıyla çeşitli testler geliştirilmiştir (Sims, 1972; Hsiao, 1981; Toda ve Yama-
moto, 1995; Hacker ve Hatemi, 2006). Sözü edilen testlerde serilerde meydana gelen pozitif ve negatif 
şokların etkisini aynı kabul etmektedir. Ancak finansal piyasalarda tam rekabet koşulları söz konusu 
değildir. Bu durum asimetrik bilgi, piyasa katılımcılarının heterojen olması gibi piyasa aksaklıkları-
nın olduğu durumlarda piyasa oyuncularının, aynı büyüklükte olan pozitif ve negatif şoklara ben-
zer tepkileri vermelerini olanaksız hale getirmektedir. Bu nedenle bahsi geçen nedensellik testler-
den elde edilen sonuçlar yanıltıcı olabilmektedir (Yılancı ve Bozoklu, 2014 s.213-214). Dolayısıyla 
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geleneksel nedensellik testlerinin yanı sıra, bir serilerdeki pozitif ve negatif şokların diğer bir seri 
üzerindeki etkisinin incelenmesi önem arz etmektedir.

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinde, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde ol-
duğu gibi değişkenlerin düzey değerlerini dikkate alınarak analiz yapılmaktadır. Ancak Hatemi-J 
(2012) nedensellik testi, Toda ve Yamamato (1995) nedensellik testinden farklı olarak değişkenler 
arasındaki asimetrik nedensellik ilişkisinin ortaya çıkarılmasına izin vermektedir. Hatemi-J (2012) 
asimetrik nedensellik analizinde, orijinal seriye ait kümülatif negatif şokları ve kümülatif pozitif şok-
ları birbirinden ayrıştırarak herhangi bir değişkende meydana gelen negatif bir değişimin yani bir 
azalışın diğer bir değişkende de bir azalışa yol açıp açmadığı ve / veya herhangi bir değişkende mey-
dana gelen pozitif bir değişim yani bir artışın diğer bir değişkende de bir artışa yol açıp açmadığı sı-
namaktadır (Büberkökü ve Şahmaroğlu, 2016 s.8).

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi için,  iken  ve  başlangıç değer-
lerini göstermek üzere, aşağıdaki gibi bileşenlerine ayrılabilen  ve  gibi iki bütünleşik seri ara-
sındaki nedensellik ilişkisinin test edildiğini varsayılsın (Yılancı ve Bozoklu, 2014 s.214; Büberkökü 
ve Şahmaroğlu, 2016 s.8):

(3)

(4)

Pozitif ve negatif şoklar sırasıyla aşağıdaki gibi gösterilebilir:

   

   

Burada  ve  şeklinde ifade edilebilir. Bu bilgilerden yararlanılarak 
(3) ve (4) numaralı eşitlikler düzenlenerek (5) ve (6) nolu denklemler elde edilebilir.

 (5)

 (6)

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinde dört önemli nokta dikkat çekmektedir. Bunlar; 
VAR modelinin gecikme uzunluğunun belirlenmesi, modelde kullanılacak ek gecikme uzunluğu-
nun belirlenmesi, Wald testi için kullanılacak kritik değerlerin elde edilmesi ve zamana bağlı olarak 



Finansal Araştırmalar ve Çalışmalar Dergisi • Cilt: 12 • Sayı: 22 • Ocak 2020 ss. 180-189

185

nedensellik ilişkisinin değişmesidir (Yılancı ve Bozoklu, 2014 s.214). Bundan sonraki aşamada kü-
mülatif pozitif ve kümülatif negatif seriler arasındaki nedensellik ilişkisinin incelenmesi gerekmek-
tedir. Dolayısıyla analizde kullanılacak gecikme uzunluğuna karar verilmelidir. Lütkepohl (1985) ile 
Hacker ve Hatemi-J (2008), VAR modelleri için Bayesyen ve Hannan – Quinn bilgi kriterlerinin, di-
ğer bilgi kriterleri ile kıyaslandığında daha iyi sonuçlar verdiğini göstermişlerdir. Buna karşın Ha-
temi-J (2003), Bayesyen ve Hannan – Quinn bilgi kriterlerinin kullanılmasıyla farklı sonuçlar elde 
edilebilecek durumlar olabileceğini ileri sürerek, iki bilgi kriterini de içeren yeni bir bilgi kriteri ge-
liştirmiştir. Hatemi-J (2012) tarafından tavsiye edilen bu yeni bir bilgi kriteri HJC kriteri olarak ad-
landırılmaktadır (Büberkökü ve Şahmaroğlu, 2016 s.9; Yılancı ve Bozoklu, 2014 s.215). Bu çalışmada, 
Hatemi-J (2003)’nin literatüre kazandırdığı bu yeni bilgi kriteri (HJC) kullanılarak uygun gecikme 
uzunluğuna karar verilecektir.

3. AMPİRİK BULGULAR

BİST Ulaştırma endeksi ile dolar endeksi ve petrol fiyatları arasındaki ilişkinin incelendiği bu 
çalışmada Granger (1969) nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizleri kullanıl-
mıştır. Granger (1969) nedensellik analizi yapılmadan önce değişkenlerin durağan olup olmadıkları 
analiz edilmeli, birim kök dereceleri belirlenmeli ve seriler durağan hale getirilmelidir. Çalışmada 
değişkenlerin birim köke sahip olup olmadıklarının tespit edilmesi amacıyla Augmented Dickey Ful-
ler (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) birim kök testleri kullanılmıştır.

Tablo 1. Birim Kök Test Sonuçları

Değişkenler
ADF-t stat (seviye) ADF-t stat (1. fark)
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

XULAS 0.0188 [0.9592] -2.832 [0.1853] -46.685 [0.0001] -46.697 [0.0000]
DXY -1.4890 [0.5393] -1.2627 [0.8963] -70.734 [0.0001] -70.737 [0.0000]
PETRL -2.1040 [0.2432] -2.1486 [0.5178] -71.981 [0.0001] -71.979 [0.0000]

PP-t stat (seviye) PP-t stat (1. fark)
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

XULAS -0.0960 [0.9481] -2.9979 [0.1328] -68.728 [0.0001] -68.731 [0.0000]
DXY -1.4792 [0.5443] -1.2444 [0.9003] -70.729 [0.0001] -70.735 [0.0000]
PETRL -2.0221 [0.2774] -2.0337 [0.5820] -72.115 [0.0001] -72.116 [0.0000]

Not 1: *= Parantez içerisindeki değerler SIC (Schwarz Info Criteria) kriterine göre seçilen gecikme uzunluklarını, köşeli pa-
rantez içindeki değerler ise ADF istatistiğinin olasılık değerlerini göstermektedir. Not 2: *= Parantez içerisindeki değerler 
Newey West önerisi doğrultusunda Barlett Kernel için gecikme sayısını, köşeli parantez içindeki değerler ise PP istatistiği-
nin olasılık değerlerini göstermektedir.

Tablo 1’de çalışmada kullanılan serilerin birim kök test sonuçlarına yer verilmektedir. Çalışma-
dan elde edilen birim kök test sonuçları, tüm değişkenlerin düzey değerleriyle durağan olmadıkları 
ancak birinci fark alındıktan sonra durağan hale geldiklerini göstermektedir.
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Tablo 2. Granger Nedensellik Test Sonuçları

Nedenselliğin Yönü Test Stat Prob
DXY ⇏ XULAS 2.64396 0.0712
XULAS ⇏ DXY 1.46124 0.2320
PETRL ⇏ XULAS 1.36990 0.2542
XULAS ⇏ PETRL 0.99398 0.3702

Granger nedensellik testi yapılırken, VECM tahmininde kullanılan FPE ve AIC kriterlerine göre 
en uygun olarak belirlenen 2 gecikme kullanılmıştır.

Granger nedensellik testinde dikkat edilmesi gereken en önemli hususlardan biri, serilerin birim 
köke sahip olmamasıdır. Çalışmada serilerin birinci farkları alındığında durağan hale geldikleri, uy-
gulanan Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) birim kök testleriyle ortaya çık-
mıştır. Tablo 2’de Granger nedensellik test sonuçlarına yer verilmektedir. Test sonuçları %10 anlam-
lılık düzeyinde dolar endeksinden (DXY) BİST Ulaştırma endeksine (XULAS) doğru tek yönlü bir 
nedensellik ilişkisinin varlığını göstermektedir.

Tablo 3. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuçları

Nedenselliğin Yönü MWALD Stat
Bootstrap Kritik Değerleri

1% 5% 10%

⇏ 0.891 9.046 5.989 4.542

 ⇏ 9.015 9.391 5.963 4.596

⇏ 5.056 9.261 5.888 4.560

 ⇏ 1.067 9.112 6.054 4.688

 ⇏ 28.75 16.98 12.54 10.58

 ⇏ 10.82 15.70 11.18 9.144

 ⇏ 5.873 17.35 12.69 10.84

 ⇏ 6.136 14.98 11.19 9.338

Not:  ⇏ notasyonu nedenselliğin olmadığı sıfır hipotezini göstermektedir. Optimal gecikme uzunluğuna HJC bilgi kriterine 
göre karar verilmiştir. Bootstrap sayısı 10.000’dir.

Tablo 3’de bir seriye ait kümülatif negatif şokları ve kümülatif pozitif şokları birbirinden ayrış-
tırarak herhangi bir değişkende meydana gelen negatif/pozitif bir değişimin başka bir değişkende 
azalışa/artışa yol açıp açmadığını sınamak amacıyla kullanılan Hatemi-J (2012) asimetrik neden-
sellik analiz sonuçlarına yer verilmektedir. Buna göre %5 anlamlılık düzeyinde dolar endeksindeki 
(DXY) negatif şoklardan BİST Ulaştırma endeksindeki (XULAS) negatif şoklara doğru tek yönlü bir 
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nedensellik söz konusudur. %10 anlamlılık düzeyinde BİST Ulaştırma endeksindeki (XULAS) po-
zitif şoklardan dolar endeksindeki (DXY) pozitif şoklara doğru bir nedensellik vardır. Buna ek ola-
rak petrol fiyatlarındaki (PETRL) pozitif ve negatif şoklardan BİST Ulaştırma endeksindeki (XU-
LAS) pozitif ve negatif şoklara doğru sırasıyla %1 ve %10 anlamlılık düzeyinde bir nedensellik söz 
konusudur.

SONUÇ

Alan yazında hisse senedi endeksleri ile birtakım değişkenler arasındaki nedensellik ilişkisinin 
ampirik incelendiği birçok çalışma yapılmıştır. Bu çalışmada literatürde yapılan çalışmalardan farklı 
olarak BİST Ulaştırma endeksi ile dolar endeksi ve petrol fiyatları arasındaki ilişki, Granger (1969) 
nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri ile incelenmiştir. Çalışma kapsamında 
03 Ocak 2000 – 24 Temmuz 2018 dönemi arasındaki günlük veriler kullanılmıştır. Dolayısıyla ça-
lışma kapsamında 4842 gözlem analize dahil edilmiştir.

Granger (1969) nedensellik analiz bulguları, dolar endeksinden (DXY) BİST Ulaştırma endek-
sine (XULAS) doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisinin varlığını göstermektedir. Hatemi-J (2012) 
asimetrik nedensellik test sonuçları ise, dolar endeksindeki (DXY) negatif şoklardan BİST Ulaştırma 
endeksindeki (XULAS) negatif şoklara doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisinin varlığını göster-
mektedir. Buna ek olarak bulgular, BİST Ulaştırma endeksindeki (XULAS) pozitif şoklardan dolar 
endeksindeki (DXY) pozitif şoklara doğru da bir nedensellik ilişkisinin varlığına işaret etmektedir. 
Sonuçlar aynı zamanda petrol fiyatlarındaki (PETRL) pozitif şoklardan BİST Ulaştırma endeksin-
deki (XULAS) pozitif şoklara ve petrol fiyatlarındaki (PETRL) negatif şoklardan BİST Ulaştırma 
endeksindeki (XULAS) negatif şoklara doğru bir nedensellik ilişkisinin varlığını göstermektedir. 
Bu durum petrol fiyatları (PETRL) serisinde pozitif ya da negatif yönlü bir şokun yaşanması duru-
munda BİST Ulaştırma endeksi (XULAS) serisinde de benzer yönlü şokların yaşanacağı anlamına 
gelmektedir.
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