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TRANSPORT INDEX AND DOLLAR INDEX AND OIL PRICES
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Oz

Bu galismanin amaci BIST Ulagtirma endeksi ile dolar endeksi ve petrol fiyatlar: arasindaki nedensellik ilis-

kisinin ampirik olarak incelenmesidir. Calisma kapsaminda 03 Ocak 2000 - 24 Temmuz 2018 dénemi arasin-

daki giinliik veriler analize dahil edilmistir. Calismada s6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin

ortaya ¢ikarilmasi amaciyla iki farkli nedensellik testi kullanilir. Bunlar; Granger nedensellik analizi ve Hatemi-]

(2012) asimetrik nedensellik analizidir. Calismanin ampirik bulgulari, s6z konusu degiskenler arasinda hem

Granger nedensellik hem de asimetrik nedensellik iliskisinin varligina isaret etmektedir.
Anahtar Kelimeler: Ulastirma Endeksi, Dolar Endeksi, Petrol Fiyatlari, Nedensellik.
Jel Kodlari: C22, E44, H54.

Abstract

The aim of this study is to examine empirically the causality relationship between BIST 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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GIRIS

Giiniimiiz diinyasinda finansal liberallesmenin beraberinde getirdigi cok yonlii etki, para ve ser-
maye piyasalar1 arasindaki etkilesimin artmasina ve hisse senedi fiyatlari, déviz kurlari/endeksleri,
emtia fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasinda ¢ok yonlii etkilesimin 6nemli 6l¢iide artma-
sina zemin hazirlamistir. Bu durum ayni zamanda kiiresellesmenin bir sonucu olarak farkli ekono-
mik yapilar arasindaki iligkinin ve bagimliligin arttigina isaret etmektedir. S6zii edilen degiskenler
arasinda karsilikli etkilesimin en fazla artis gosterdigi ekonomik gostergelerden biri de hisse senedi
fiyatlaridur.

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen bir¢ok faktor soz konusudur. Ancak bu ¢aligmada ulagtirma sek-
toriini birebir etkiledigi varsayilan dolar endeksi ve petrol fiyatlar: degiskenleriyle ulastirma endeksi
arasindaki iliski ampirik olarak incelenmistir. Alan yazinda hisse senedi fiyatlari ile hisse senetlerini
etkiledigi varsayilan degiskenler arasinda uzun ve kisa dénemli iliskinin (Abdullah vd., 2016; Iscan,
2010; Reboredo vd., 2017) ya da nedensellik iliskisinin (Abdioglu ve Degirmenci, 2014; Giiler ve Te-
mel Nalin, 2013; Ghosh ve Kanjilal, 2016; Giiler vd., 2010; Coskun vd., 2016) incelendigi bir¢ok ¢a-
lisma yapilmistir. Buna karsin BIST Ulagtirma endeksi ile dolar endeksi ve petrol fiyatlari arasinda
nedensellik iligkisinin ele alindig1 hi¢bir ¢aligmaya rastlanmamustir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin litera-
tiirde yer alan bu boslugu doldurmasi beklenmektedir. Bu ¢aligmanin literatiire diger bir katkis: ise
Granger nedensellik testinin yan1 sira Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testinin kullanilmasi-
dir. Bu sayede BIST Ulagtirma endeksi ile dolar endeksi ve petrol fiyatlar arasindaki Granger neden-
sellik ve asimetrik nedensellik iliskisinin ortaya ¢ikarilmasi s6z konusu olacaktir. Calismay1 benzer
caligmalardan ayiran son husus ise genis bir donemin (2000 — 2018) ele alinmasi ve giinlitk gozlem
verilerinin kullanilmasidir. Calismanin analiz donemi ve veri sayis1 dikkate alindiginda s6z konusu
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ile ilgili daha dogru ve saglikli sonuglarin elde edilmesi he-
deflenmektedir.

1. LITERATUR

Literatiirde borsa endeksleri ile birtakim degiskenler arasindaki iliskinin incelendigi bir¢ok ¢a-
ligma yapilmigtir. Yapilan caligmalarda genel itibariyle, ele alinan degiskenlerin borsa endeksi {ize-
rindeki etkisi ya da borsa endeksi ile ele alinan degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin
varligina yonelik analizlerin yapildig1 gériilmektedir. Borsa endeksi ile iligkili olabilecek bir¢ok de-
gisken s6z konusu olabilir. Ancak literatiirde petrol fiyatlari, dolar endeksi, doviz kurlari, makroeko-
nomik degiskenler ve borsa endekslerinin kendi aralarindaki iligkilerin ele alindig1 caligmalara ¢ok¢a
rastlanmaktadir. Yapilan ¢aligmalar incelendiginde Kuzu (2017) Borsa Istanbul (BIST) alt endeksleri
ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi 2005-2015 dénemi i¢in incelemistir. Calismanin bulgulari, ince-
lenen endeks puanlarinda, petrol fiyatlarinin etkisinin oldukga diistik oldugu ortaya koymustur. Ak-
giin vd., (2013) BIST 100 endeksi ile petrol ve altin fiyatlari arasindaki iligkiyi analiz etmistir. 2000-
2013 déneminin incelendigi calismada BIST 100 endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir
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iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Gencer ve Demiralay (2013) ham petrol fiyatlar: ile BIST alt endeks-
leri arasindaki iliskiye odaklanmistir. 2002-2013 doneminin ele alindig1 ¢aligmada, kimya, petrol ve
plastik alt endeksleri ile petrol fiyatlar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugu sonu-
cuna ulagilmigtir. Karcioglu vd., (2017) Brent petrol fiyatlar1 ile BIST 100, BIST kimya, BIST ulagim
ve BIST sanayi endeksleri arasindaki iligkiyi incelemistir. 2006-2016 déneminin ele alindig1 ¢alisma-
nin bulgulari, Brent petrol fiyatlar ile endeksler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligina isaret
etmektedir. Vardar vd.,(2018) Brent petrol fiyatlar1 ile Borsa Istanbul alt endeksleri arasindaki dina-
mik iliskiyi 1997-2016 donemi i¢in analiz etmistir. Calismanin sonuglari bazi alt endeksler ile petrol
fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir. Hatipoglu ve Te-
kin (2017) déviz kuru, petrol fiyatlar: ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskiye odaklanmugtir. 2002-
2016 dénemi verilerinin analiz edildigi calismada petrol fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi arasinda an-
lamli bir iliskinin olmadi81 sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde dolar endeksi ile borsa endeksleri arasindaki iliskinin ampirik olarak ele alindig: ¢a-
ligmalarin da yapildig gériilmektedir. Ornegin; Akel ve Gazel (2014) BIST Sanayi Endeksi ile dolar
endeksi arasindaki iliskiye odaklanmistir. 2005-2013 déneminin ele alindig1 caligmada, BIST Sanayi
Endeksi ile dolar endeksi uzun dénemli bir iligskinin varlig1 tespit edilmistir. Tokat (2013) hisse se-
nedi piyasast ile dolar kuru ve altin fiyatlar1 arasindaki oynaklik etkilesimine odaklandig: ¢alisma-
sinda ise, hisse senedi endeksinin dolar piyasindaki sok ve oynaklik degisimlerine kars: direngli ol-
dugu sonucuna ulagmustir.

Literatiirde BIST ulastirma endeksini esas alan ¢alismalarin nadiren yapildigi goriilmektedir. Bu
caligmalar arasinda Kendirli ve Cankaya (2016) tarafindan ham petrol fiyatlar1 ile BIST 100 ve BIST
ulagtirma endeksleri arasindaki iliskinin incelendigi goriilmektedir. 2000-2015 dénemi déneminin
incelendigi calismada BIST Ulastirma endeksinden ham petrol fiyatlarina dogru tek yénlii bir ne-
densellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Literatiirde, BIST Ulagtirma endeksine kayitl sirketlerin
finansal performanslarinin incelendigi (Akgiin ve Soy Temur, 2016) ya da BIST Ulastirma endek-
sine kayitl igletmelerin sermaye yapilarinin ampirik olarak analiz edildigi (Akgiil ve Sigali, 2018) ¢a-
lismalar da bulunmaktadir. Buna kargin BIST Ulastirma endeksi ile petrol fiyatlar1 ve dolar endeksi
arasindaki iliskinin Granger nedensellik ve asimetrik nedensellik analizleri ile incelendigi hi¢bir ¢a-
ligmaya rastlanmamistadir. Dolaysiyla bu ¢alismanin literatiirde yer alan boslugu doldurmasi ve bu
acidan literatiire katk: saglamasi beklenmektedir.

2. VERi VE METODOLOJI

Bu ¢alismanin amaci BIST Ulastirma endeksi (XULAS) ile dolar endeksi (DXY) ve petrol fiyat-
lar1 (PETRL) arasindaki nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikarilmasidir. Calismada 03 Ocak 2000 - 24
Temmuz 2018 donemi arasindaki giinliik veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan verilerin tiimi
Thomson Reuters Datastream Eikon veri tabanindan elde edilmistir. BIST Ulagtirma endeksi ile do-
lar endeksi ve petrol fiyatlar: arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢alismada iki farkli nedensellik ana-
lizi kullanilmistir. Bunlardan birincisi, seriler arasinda simetrik nedenselligin incelendigi geleneksel
Granger nedensellik testidir. Ikincisi ise, serilerde meydana gelen pozitif ve negatif soklarin ayrigtiril-
mast yoluyla nedenselligin incelendigi Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizidir.
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Ekonometrik modellerde kullanilan serilerin duraganlik durumu diger bir ifadeyle analiz edilen
serilerin duragan olup olmamasi durumu, ampirik modelin sonuglarini 6nemli 6l¢iide etkilemekte-
dir. Serilerin duragan oldugu durumlarda, meydana gelen herhangi bir sokun kalici etkisi s6z konusu
degildir ve seri sabit bir uzun donem ortalamasi etrafinda dalgalanmaktadir. Buna karsin duragan ol-
mayan serilerin uzun dénemde deterministik yoluna donme gibi bir egilimi s6z konusu degildir ve
cari donemde ortaya ¢ikan bir sok, serinin uzun donemli degerlerini kalic1 bir bicimde etkilemek-
tedir (Ozata ve Esen, 2010, 5.60). Bu nedenlerden dolay1 analiz edilecek serilerin duraganlik sina-
masinin yapilmas: gerekmektedir. Granger nedensellik analizi yapilirken serilerin birim kok igerip
icermediklerini incelemek amaciyla literatiirde yaygin sekilde kullanilan Augmented (Genisletilmis)
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testlerinden yararlanilmustir.

Granger tarafindan 1969 yilinda gelistirilen nedensellik analizi, zaman serileri arasindaki neden-
sellik iligkilerinin varligini tespit etmek amaciyla en yaygin bicimde kullanilan yontemlerin basinda
gelmektedir (Karaca, 2003, 5.250). Granger nedensellik analizi, seriler arasindaki nedenselligin y6-
niinii diger bir anlatimla, serinin cari degeri ile gegmis degerleri arasinda herhangi bir iligkinin olup
olmadigini test etmek amaciyla kullanilmaktadir (Bayrakdaroglu ve Nazlioglu, 2009, 5.92-93).

Granger nedensellik analizinde X¢ ve ¥, iki degisken olmak iizere bu degiskenler arasindaki ne-
densellik iliskisinin test edilmesi amaciyla asagidaki sekilde bir VAR (Vector Autoregressive) modeli
tahmin edilmektedir (Bayrakdaroglu ve Nazlioglu, 2009, 5.93).

Ty Tiz
AV, = e + Z B d¥e_, + Z .'r-?J.zfinr—_i' + &0
i=1 j=1 (1)
T2y Taz
Ay =@q; + Z By A%y + Z Boni Ve j+ €12
i=1 j=1 2)

Yukarida yer alan denklemlerde, & fark islemcisini, T gecikme uzunlugunu @ ve B tahmin edi-
lecek parametreleri, £; hata terimini gostermektedir. Esitlik 1'de &+ degiskeninden ¥, degiskenine
dogru Granger nedensellik iliskisinin olup olmadigini sinamak amacryla Hy:812; = 0 hipotezine
Wald testi ya da X  testi uygulanir. Hy hipotezinin reddedilmesi durumunda 4; degiskeninden y,
degiskenine dogru bir Granger nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Bayrakda-
roglu ve Nazlioglu, 2009, 5.93).

Geleneksel Granger nedensellik analizinde, bir serinin gelecege yonelik tahmininde ikinci bir se-
rinin faydali bilgi saglayip saglamadigi ssnanmaktadir. Literatiirde, seriler arasindaki nedensellik ilis-
kisinin analiz edilmesi amaciyla gesitli testler gelistirilmistir (Sims, 1972; Hsiao, 1981; Toda ve Yama-
moto, 1995; Hacker ve Hatemi, 2006). S6zii edilen testlerde serilerde meydana gelen pozitif ve negatif
soklarin etkisini ayni kabul etmektedir. Ancak finansal piyasalarda tam rekabet kosullar1 s6z konusu
degildir. Bu durum asimetrik bilgi, piyasa katilimcilarinin heterojen olmasi gibi piyasa aksakliklari-
nin oldugu durumlarda piyasa oyuncularinin, ayni biiyiiklitkte olan pozitif ve negatif soklara ben-
zer tepkileri vermelerini olanaksiz hale getirmektedir. Bu nedenle bahsi gecen nedensellik testler-
den elde edilen sonuglar yaniltici olabilmektedir (Yilanci ve Bozoklu, 2014 5.213-214). Dolayisiyla
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geleneksel nedensellik testlerinin yani sira, bir serilerdeki pozitif ve negatif soklarin diger bir seri
tizerindeki etkisinin incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinde, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde ol-
dugu gibi degiskenlerin diizey degerlerini dikkate alinarak analiz yapilmaktadir. Ancak Hatemi-]J
(2012) nedensellik testi, Toda ve Yamamato (1995) nedensellik testinden farkli olarak degiskenler
arasindaki asimetrik nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikarilmasina izin vermektedir. Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik analizinde, orijinal seriye ait kiimiilatif negatif soklar1 ve kiimiilatif pozitif sok-
lar1 birbirinden ayristirarak herhangi bir degiskende meydana gelen negatif bir degisimin yani bir
azaligin diger bir degiskende de bir azalisa yol agip agmadig1 ve / veya herhangi bir degiskende mey-
dana gelen pozitif bir degisim yani bir artisin diger bir degiskende de bir artisa yol agip agmadig: si-
namaktadir (Biiberkoki ve Sahmaroglu, 2016 s.8).

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi igin, t = 1, 2,....T iken ¥, ; ve ¥, ; baslangi¢ deger-
lerini gostermek iizere, asagidaki gibi bilesenlerine ayrilabilen w,, ve y., gibi iki biitiinlesik seri ara-
sindaki nedensellik iligkisinin test edildigini varsayilsin (Yilanci ve Bozoklu, 2014 s.214; Biiberkokii
ve Sahmaroglu, 2016 s.8):

t
Vie = Ve &1 = ¥ip +Z €y
i=1 (3)

t

Var = Vo1t Ear = ¥op + Eqi

=1 (4)

Pozitif ve negatif soklar sirasiyla asagidaki gibi gosterilebilir:
£} = max(8,;,0), £ = min(g,;.0)

E:"'I. = mml:sm-_. Ul, E-_TI = miﬂ{E:,-, ':I:]

Burada £;; = £} + E]; ve £5; = £3; + £5; seklinde ifade edilebilir. Bu bilgilerden yararlanilarak
(3) ve (4) numaral: esitlikler diizenlenerek (5) ve (6) nolu denklemler elde edilebilir.

t t
Vie = Ve &1 = ¥ip +Z g + Z £
i=1 i=1

t t
¥or =¥or-1 + 82 = ¥2p +Z €5 + Z £
i=1 i=1

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinde dort 6nemli nokta dikkat ¢ekmektedir. Bunlar;
VAR modelinin gecikme uzunlugunun belirlenmesi, modelde kullanilacak ek gecikme uzunlugu-

(6)

nun belirlenmesi, Wald testi i¢in kullanilacak kritik degerlerin elde edilmesi ve zamana bagli olarak
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nedensellik iligkisinin degismesidir (Yilanci ve Bozoklu, 2014 s.214). Bundan sonraki asamada kii-
miilatif pozitif ve kiimiilatif negatif seriler arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesi gerekmek-
tedir. Dolayisiyla analizde kullanilacak gecikme uzunluguna karar verilmelidir. Liitkepohl (1985) ile
Hacker ve Hatemi-J (2008), VAR modelleri i¢in Bayesyen ve Hannan - Quinn bilgi kriterlerinin, di-
ger bilgi kriterleri ile kiyaslandiginda daha iyi sonuglar verdigini gostermislerdir. Buna kargin Ha-
temi-J (2003), Bayesyen ve Hannan - Quinn bilgi kriterlerinin kullanilmasiyla farkli sonuglar elde
edilebilecek durumlar olabilecegini ileri siirerek, iki bilgi kriterini de igeren yeni bir bilgi kriteri ge-
listirmistir. Hatemi-] (2012) tarafindan tavsiye edilen bu yeni bir bilgi kriteri HJC kriteri olarak ad-
landirilmaktadir (Biiberkokii ve Sahmaroglu, 2016 s.9; Yilanci ve Bozoklu, 2014 s.215). Bu ¢alismada,
Hatemi-J (2003)’nin literatiire kazandirdig1 bu yeni bilgi kriteri (HJC) kullanilarak uygun gecikme

uzunluguna karar verilecektir.

3. AMPIiRiK BULGULAR

BIST Ulastirma endeksi ile dolar endeksi ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkinin incelendigi bu
calismada Granger (1969) nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizleri kullanil-
mustir. Granger (1969) nedensellik analizi yapilmadan 6nce degiskenlerin duragan olup olmadiklari
analiz edilmeli, birim kok dereceleri belirlenmeli ve seriler duragan hale getirilmelidir. Calismada
degiskenlerin birim koke sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesi amaciyla Augmented Dickey Ful-
ler (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistr.

Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglar1

Degiskenler 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 22,1040 [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 icerisindeki degerler SIC (Schwarz Info Criteria) kriterine gore segilen gecikme uzunluklarini, koseli pa-
rantez igindeki degerler ise ADF istatistiginin olasilik degerlerini gostermektedir. Not 2: *= Parantez igerisindeki degerler
Newey West onerisi dogrultusunda Barlett Kernel i¢in gecikme sayisiny, koseli parantez igindeki degerler ise PP istatistigi-
nin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 1'de galigmada kullanilan serilerin birim kok test sonuglarina yer verilmektedir. Calisma-
dan elde edilen birim kok test sonuglar, tim degiskenlerin diizey degerleriyle duragan olmadiklar

ancak birinci fark alindiktan sonra duragan hale geldiklerini gostermektedir.
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Tablo 2. Granger Nedensellik Test Sonuglar1

Nedenselligin Yonii 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 yapilirken, VECM tahmininde kullanilan FPE ve AIC kriterlerine gore
en uygun olarak belirlenen 2 gecikme kullanilmigtir.

Granger nedensellik testinde dikkat edilmesi gereken en 6nemli hususlardan biri, serilerin birim
koke sahip olmamasidir. Caligmada serilerin birinci farklar: alindiginda duragan hale geldikleri, uy-
gulanan Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) birim kok testleriyle ortaya ¢ik-
mustir. Tablo 2'de Granger nedensellik test sonuglarina yer verilmektedir. Test sonuglar1 %10 anlam-
lilik diizeyinde dolar endeksinden (DXY) BIST Ulastirma endeksine (XULAS) dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin varligini gostermektedir.

Tablo 3. Hatemi-] (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglar1

Bootstrap Kritik Degerleri

Nedenselligin Yonii MWALD Stat
1% 5% 10%
DXY** » XULAS™ (39 9.046 5.989 4,542
DXY~" » XULAS™ g5 9.391 5.963 459
XULAS™ DXY™* 5.056 9.261 5.888 4560
XuLAs— 4 DXY™" 1.067 9.112 6.054 4,688
PETRL™ XULAS™ 575 16.98 12.54 10.58
PETRL™ 4 XULAS™ o 15.70 1118 9.144
XULAS PETRL*™
» >873 17.35 12.69 10.84
XuLAs— 4 PETRL™™ 13 14.98 1119 9.338

Not: # notasyonu nedenselligin olmadig1 sifir hipotezini gostermektedir. Optimal gecikme uzunluguna HJC bilgi kriterine
gore karar verilmistir. Bootstrap sayist 10.000dir.

Tablo 3'de bir seriye ait kiimiilatif negatif soklar1 ve kiimiilatif pozitif soklar: birbirinden ayris-
tirarak herhangi bir degiskende meydana gelen negatif/pozitif bir degisimin bagka bir degiskende
azalisa/artisa yol agip agmadigini stnamak amaciyla kullanilan Hatemi-J (2012) asimetrik neden-
sellik analiz sonuglarina yer verilmektedir. Buna gore %5 anlamlilik diizeyinde dolar endeksindeki
(DXY) negatif soklardan BIST Ulastirma endeksindeki (XULAS) negatif soklara dogru tek yonlii bir
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nedensellik s6z konusudur. %10 anlamlilik diizeyinde BIST Ulagtirma endeksindeki (XULAS) po-
zitif soklardan dolar endeksindeki (DXY) pozitif soklara dogru bir nedensellik vardir. Buna ek ola-
rak petrol fiyatlarindaki (PETRL) pozitif ve negatif soklardan BIST Ulastirma endeksindeki (XU-
LAS) pozitif ve negatif soklara dogru sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik s6z
konusudur.

SONUC

Alan yazinda hisse senedi endeksleri ile birtakim degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
ampirik incelendigi bir¢cok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢aligmada literatiirde yapilan ¢alismalardan farkls
olarak BIST Ulastirma endeksi ile dolar endeksi ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliski, Granger (1969)
nedensellik ve Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testleri ile incelenmistir. Caligma kapsaminda
03 Ocak 2000 - 24 Temmuz 2018 donemi arasindaki giinliik veriler kullanilmistir. Dolayisiyla ¢a-
ligma kapsaminda 4842 gozlem analize dahil edilmistir.

Granger (1969) nedensellik analiz bulgulari, dolar endeksinden (DXY) BIiST Ulastirma endek-
sine (XULAS) dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligini gostermektedir. Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik test sonuglari ise, dolar endeksindeki (DXY) negatif soklardan BIST Ulastirma
endeksindeki (XULAS) negatif soklara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligini goster-
mektedir. Buna ek olarak bulgular, BIST Ulagtirma endeksindeki (XULAS) pozitif soklardan dolar
endeksindeki (DXY) pozitif soklara dogru da bir nedensellik iligkisinin varligina isaret etmektedir.
Sonuglar ayni zamanda petrol fiyatlarindaki (PETRL) pozitif soklardan BIST Ulagtirma endeksin-
deki (XULAS) porzitif soklara ve petrol fiyatlarindaki (PETRL) negatif soklardan BIST Ulagtirma
endeksindeki (XULAS) negatif soklara dogru bir nedensellik iligkisinin varligini gostermektedir.
Bu durum petrol fiyatlar1 (PETRL) serisinde pozitif ya da negatif yonlii bir sokun yasanmasi duru-
munda BIST Ulagtirma endeksi (XULAS) serisinde de benzer yénlii soklarin yasanacagi anlamina
gelmektedir.
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