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OZET

AMERIKA BIiRLESIiK DEVLETLERI’NDE EMTIiA, DOViZ, ENFLASYON VE
BORSA ARASINDAKI NEDENSELLIK ILISKISININ ANALIZI (1900-2023)

Omer KOCAKULAK
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi
Danisman: Prof. Dr. Veli YILANCI
31/01/2025, 104

Yatirimcilar, yatirim karar1 alirken bircok farkli faktorii dikkate almaktadirlar.
Genelde bu faktorler arasinda petrol fiyatlari, altin fiyatlari, borsa fiyatlari, enflasyon orani
ve doviz kurlar1 bulunmaktadir. Bu faktorler sadece yatirimeilarin kararlarini degil
ekonomik, siyasi ve sosyal agidan bir¢ok farkli degiskeni etkilemektedir. Bu ¢aligmada bu
degiskenler arasindaki dinamik iliski, Amerika Birlesik Devletleri i¢in 100 seneden uzun bir
veri seti ele alinarak incelenmistir. Gerek degiskenlerin duraganlik seviyelerini belirlemek
icin kullanilan birim kok testlerinde, gerekse degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek igin
kullanilan nedensellik testinde yapisal degisimlerin etkisini dikkate almak i¢in Fourier
fonksiyonu iceren birim kok testi ve nedensellik testi kullanmilmistir. Elde edilen sonuglar
borsa endeksi ve doviz kurundan enflasyon oranina, altin fiyatlar1 ve enflasyon oranlarindan

ise petrol fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Fourier fonksiyonu, Yapisal degisim, Nedensellik analizi,

Amerika Birlesik Devletleri.



ABSTRACT

THE ANALYSIS OF THE CAUSAL RELATIONSHIP BETWEEN
COMMODITIES, EXCHANGE RATES, INFLATION, AND STOCK MARKET IN
THE UNITED STATES (1900-2023)

Omer KOCAKULAK
(Canakkale Onsekiz Mart University
School of Graduate Studies
Master of Science Thesis in Economy
Supervisor: Prof. Dr. Veli YILANCI

31/01/2025, 104

Investors take into account many different factors when making investment decisions.
Generally, these factors include oil prices, gold prices, stock prices, inflation rates, and
exchange rates. These factors not only influence the decisions of investors but also affect
various economic, political, and social variables. This study examines the dynamic
relationship between these variables using a data set of over 100 years for the United States.
To determine the stationarity levels of the variables, unit root tests were used, and for
examining the relationship between the variables, unit root and causality tests incorporating
Fourier functions were applied to account for structural breaks. The results show a one-way
causality relationship from the stock index and exchange rates to the inflation rate, and from

gold prices and inflation rates to oil prices

Keywords: Fourier function, Structural break, Causality analysis, United States.
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BIRINCIi BOLUM
GIRIS

Petrol fiyatlari, altin fiyatlari, borsa fiyatlari, enflasyon oran1 ve déviz kuru ekonomik
ve siyasi agidan 6nemli degiskenlerdir. Altin milattan 6nceki zamanlardan beri kullanilan ilk
metallerin arasinda yer almaktadir ve her zaman diliminde deger 6l¢iisii olarak goriilmiistiir.
Hidrokarbonlardan olusan petrol giiniimiizde en ¢ok kullanilan enerji kaynagidir. Enflasyon,
fiyatlarin genel seviyesinin devamli ve ciddi bir sekilde artisidir. Yabanci iilkelerde
kullanilmakta olan para birimi déviz olarak tanimlanabilirken déviz kuru dévizin ulusal para
birimi cinsinden degerini ifade eder. Borsa belli kurallar dahilinde menkul kiymetler, hisse
senedi, doviz, vadeli kontratlar gibi mallarin aligverisinin yapildig1 piyasadir. Glinlimiizde
petrol, altin, borsa, enflasyon ve doviz kuru ekonomik ve siyasi acidan 6nem arz eden
degiskenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu degiskenlerin zaman icerisindeki hareketlerini
periyodik olarak incelemek ve analiz etmek gerekmektedir. Calismanin amaci petrol
fiyatlari, altin fiyatlari, borsa fiyatlari, enflasyon orani ve doviz kuru arasindaki dinamik
iliskiyi incelemek, bu iliskiyi etkileyen ne gibi gerceklesmis olaylarin oldugunu saptamak,
bu ekonomik degiskenlerin arasinda iliski olmas1 durumunda iliskiyi etkileyen faktorlerin

neler oldugunu ortaya ¢gikarmaktir.

Bu tez calismasinda iilke ekonomisini dogrudan ya da dolayli olarak etkileyen
ekonomik degiskenlerden olan petrol fiyatlari, altin fiyatlari, borsa, enflasyon ve doviz kuru
iizerinde arastirma yapilacaktir. S6z konusu degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi tespit
etmeyi amagladigimiz bu tez ¢alismasinda, Amerika Birlesik Devletleri'ndeki son 124 yil
icerisindeki ilgili veriler cesitli kaynaklardan elde edilerek degerlendirilmis ve analiz
gerceklestirilmistir. Calisma ile, ilgili ekonomik degiskenlerin arasindaki baglantinin
kurulmasi1 amacglanmaktadir. Ayrica farkli bir bakis acisinin elde edilmesinin saglanmasi

acisindan da 6nem arz etmektedir.



1.1 Petrol

S1v1 formda olan ham petrol, baslangigta bitki ve hayvan kalintilarindan meydana
gelerek ve kimyevi olarak cografyalara gore farklilik gostererek hidrojen ve karbonun
bilesiminden olugsmustur. Milyarlarca yil 6nce yasamis bitki ve hayvan kalintilar1 ¢esitli
katmanlar ile ¢evrelenerek hammadde ve fosil yakitlart olusturdu. Bu sekilde meydana gelen
fosil yakitlarin igerisinde yer alan ham petrol, tiiketildiginde yenilenmeyecek bir kaynak

oldugundan sinirli bir kaynak olarak karsimiza ¢ikar.

Enerjinin elde edilmesinde kullanilan kaynaklar zaman gectikce gelismekte ve
degismektedir. Enerji kaynaklar1 arasinda biiylik bir yere sahip olan petrol, ¢cok uzun
zamandir iilkelerin ekonomik degerlerini belirleyen etkenlerden biridir. insanoglunun tarihi
boyunca enerjiye olan ihtiyaci siirekli olarak artarak devam etmis olup; petroliin tarihine

bakildiginda ¢ok eski zamanlardan beri kullanildig1 goriilmiistiir.

Gilintimiizde kiiresel birincil enerji tiiketimi i¢inde en fazla kullanilan enerji kaynag:
petrol olmakla birlikte; kiiresel birincil enerji tiikketimi i¢indeki payr yaklasik %33 tiir.
Alternatif enerji kaynaklarinin enerji tiiketimindeki orani artsa bile petroliin dniimiizdeki
zaman dilimlerinde de en fazla tiiketilen enerji kaynagi olarak karsimiza g¢ikacag:

diisiiniilmektedir (Solak,2012).

Petroliin endiistriyel olarak yaygin kullanimi ve ekonomik anlam tagimasi 1859
yilinda Amerika’da Titusville’de Drake tarafindan agilan ilk petrol kuyusu ile baglamis olsa
da petrol ¢cok daha eski zamanlarda da kullanilan bir hammaddeydi. Milattan ii¢ bin sene
once yasamis olan Siimer hiikiimdar1 Adap’m Istanbul Arkeoloji Miizesi’ndeki heykelinin
gbz oyuklarinda asfalt bulunmus, Yunan tarih¢isi Heredot M.O. 450’lerde Tunus, Babil ve

Yunan adalarinda gordiigii petrol sizintilarindan bahsetmistir (Tasman, 2007).

Gilintimiizde kiiresel enerjinin biiyiik bir kismi, petroliin de i¢erisinde bulundugu fosil
yakitlardan temin edilmektedir. Ulkelerin ekonomisini biiyiik oranda enerji kaynaklar1 ve bu

2



kaynaklara olan bagimlilik etkilemektedir. Ham petrole bagimli olan kiiresel ekonomideki
rezervleri az sayida iilke kontrol eder. 1800’lii yillarda Amerika’da petroliin ekonomik
olarak anlam kazanmasi ve iilke kalkinmasia olan etkisi giiniimiizde de devamliligin

surdiirmektedir.

1.1.1 Petrol Tiirleri

Kiiresel enerjinin biiylik bir kismi fosil yakitlardan temin edildiginden ham petrol
diinya enerji piyasasinda biiyiik bir paya sahiptir. Ham petrol ve petrol kelimeleri birbirleri
yerine siklikla kullanilmasimna karsin aralarinda ayrim séz konusudur. Kelimelerin
anlamlarim1 inceledigimizde ham ifadesi ile petroliin islenmemis yalin durumda oldugu

anlasilmaktadir.

Gilinlik hayatimizda karsimiza ¢ikan petrol {iriinlerinin biiylik bir kismui rafineri
tesislerinde ham petroliin ayristirilmasi ile elde edilir. Ham petroliin damitilarak hayatimizda
kullandigimiz {irlinlere donustiiriildiigii  tesisler rafineri olarak adlandirilmaktadir.
Endiistriyel bir siireci igeren rafinerilerde, fiziksel ve kimyasal cesitli islemler meydana

gelerek ham petrol islenir. (Ankara Universitesi Agik Ders Malzemeleri, 2024).

Islenmis olan ham petrolden cogunlugu enerjide kullanilmak iizere cesitli {iriinler
dretilir. Ham petroliin rafinerilerde islenmesi sonucunda meydana gelen iiriinler benzin,

mazot, s1v1 petrol gazi (LPQ), asfalt, jet yakiti, gaz yag1 ve parafin olarak siniflandirilabilir.

Benzin

Benzin ham petrolden iiretilen bir enerji kaynagidir. Rafineride ham petroliin
islenmesi ile meydana gelen benzin ¢ogunlukla ulasim alaninda motor yakiti olarak
kullanilmakla birlikte endiistri alaninda plastik iiretiminden boya yapimina kadar pek ¢ok

alanda kullanilmaktadir.



Mazot

Mazot bir diger adiyla motorin 1892’de iiretim ve tiiketimde kullanilmak iizere R.
Diesel tarafindan kesfedilmistir. Benzin ve mazotun her ikisinin de ham petrol iirlini
olmasina ragmen aralarinda bazi farkliliklar bulunmaktadir. Her iki {iriiniinde kaynama
noktasi, buhar basinci ve yogunlugu farkli karakteristik 6zellikler gostermektedir (Tiirkiye
Petrolleri, 2024). Mazotun benzine goére ekonomik olmasini saglayan en énemli 6zelligi

daha yavas yanmasidir.

Sivilastirilmis Petrol Gaz1 (LPG)

Ham petroliin destilasyonu ile ortaya ¢ikan iiriinlerden biri de sivilastirilmis petrol
gazidir. LPG gilinlimiiz piyasasinda halka benzinden daha ucuza sunulmakla birlikte

otomobil ve sanayi sektorii basta olmak iizere evlerde de kullanilan bir enerji kaynagidir.

LPG olarak da adlandirilan sivilastirilmis petrol gazi %70 Biitan ve %30 Propan
gazlarinin karistmidir. LPG renksiz ve kokusuz bir gazdir. LPG normal sartlar halinde gaz
formunda bulunmaktadir ve depolama tanklarina doldurulmas: siirecinde basing altinda

stvilastirilmis halde bulunur (Yazici, 2005).

Asfalt

Asfaltlar dogal ve yapay olarak iki gruba ayrilmaktadir. Yapay asfalt olarak
nitelendirilen asfalt petroliin damitilmasi ile elde edilir. Asfalt genel 6zellikleri bakimindan
yiiksek oranda baglayiciligi bulunmakta ve koyu renkli olarak nitelendirilmektedir (Ankara
Universitesi A¢ik Ders Malzemeleri, 2024). Asfalt genellikle karayollarinin yaprminda

kullanilan bir iist yap1 malzemesidir.



Jet Yakiti

Cogunlugu gazyagi bazli olan ve genellikle igten yanmali motorlarda havacilik
sektoriinde kullanilan, soluk sar1 ile seffaf arasi bir tonda renge sahip olan jet yakitt ham

petroliin bir tirlintidiir.

Gaz Yagi

Gaz yag1 ham petroliin rafinerilerde doniistiiriilmesi ile elde edilen bir siv1 yakauttir.
Gaz yag1 ge¢mis zamanlarda gaz lambalarinin aydinlatma islevini gérmesi i¢in temel yakit
olarak kullanilmaktaydi. Giiniimiiziin gelisen teknolojisi ile gaz yaginin icerisine eklenen
bazi maddelerle kullanim alan1 degismis ve jet yakiti, traktor yakiti gibi cesitli alanlara

doniismiistiir.

Parafin

Petroliin yan bir iiriinii olarak karsimiza ¢ikan parafin kristal bir nitelik tagimaktadir.
Fosil yakitlardan elde edilen parafin tek basina suda ¢oziilmez. Petrol mumu olarak da
bilinmektedir. Parafin siv1 veya kati1 formda iiretilebilir. Kokusuz olan parafin en genis
kullanom alant mum yapimi disinda ambalaj sanayisi gibi ¢esitli alanlarda da

kullanilmaktadir.

1.1.2 Petrol ve Ekonomi

Enerji kaynaklari, insanoglunun varligini siirdiirebilmesi ve modern diinyada gelisim
saglayabilmesi i¢in son derece dnemlidir. Tarihsel siire¢ i¢erisinde petroliin kullanim alani
geligsmis ve hammadde olarak petrol kullanilan iirlinler yasantimizda biiyiik yer edinmistir.
Ulasim sektoriinden plastik malzeme endiistrisine, tekstilden jet yakitlarina kadar ¢ok ¢esitli

alanlarda hammadde olarak petrol kullanilmaktadir.



Diinya enerji piyasasinda petrole alternatif olarak c¢esitli enerji kaynaklarinin
kullanim1 giin gectikce artmaktadir. Enerji kaynaklarmin gesitli olmasi, petrol ve petroliin
yan Uriinlerinin kullanim oraninin ve pazar paymin hala yiiksek bir oranda olmasini biiyiik

oranda etkilememistir.

Bir¢ok alanda kullanilan petrol stratejik bir hammadde olarak kullanilmaktadir. Bir
kaynagin stratejik 6nemi, kaynaga olan talebin miktari, istendiginde kaynaga erisim imkani,
kaynagin kullanim alanlari, yerine ikame edilebilecek alternatif kaynaklarin varligi ve
miktari, kaynaklarin iilkeler arasinda dagilimi ve kaynaklarin nakit degeri ile de

Olciilebilmektedir (Klare, 2005).

Petrol fiyatlarinda meydana gelecek olan bir artig, liretim maliyetlerinde bir artis
yasanmasina neden olacagi i¢in dogal bir sonug olarak maliyet enflasyonu ortaya ¢ikacaktir.
Hammaddede meydana gelen fiyat artis1 sonucunda ortaya ¢ikan maliyet enflasyonu iilkenin

ekonomik biiyiimesini de etkilemektedir.

Diinyada petrol fiyatlar1 belirlenirken 3 tiir petrol ele alinmaktadir. Bunlardan ilki
Orta Amerika’da c¢ikan Texas Petrolii (Western Texas Intermediate-WTI), ikincisi
Ortadogu’da ¢ikarilan Umman petrolii ve liclinciisii de Kuzey Denizinden ¢ikarilan Brent
petroliidiir. Diinyadaki petrol anlagsmalarinin yarisindan fazlasi Brent petrol iizerinden
gerceklestirilmektedir. Diger bir deyisle, diinyada en yaygin olarak kullanilan petrol tiirii
Brent petroldiir (Kamaci ve Goktas, 2020).

Teksas petrolii olarak da bilinen West Texas Inetrmediate kisaca WTI, bir ham petrol
iirtintidiir. ABD’nin Texas eyaletinde bulunan kuyulardan ¢ikarilan petrol, kaliteli bir petrol
irlinii olarak kabul edilmektedir. Kiiresel piyasalarda islem goren cesitli petrol tiirleri
bulunmaktadir. Bu petrol tiirleri arasinda en ¢ok bilineni WTI yer almaktadir. WTIL, New York
Ticaret Borsasi’ndaki (NYMEX) petrol vadeli islem sozlesmesinde dikkate deger bir yere
sahiptir.



Umman petrolii, Orta Dogu iilkelerinde ¢ikarilan petrole verilen genel bir isimdir.

Umman petrolii Dubai Ticaret Borsasi’nda (DEM) islem gortir.

Kuzey Denizi’'nden ¢ikartilan petrol Brent petrolii olarak adlandirilmaktadir. Brent
petrolii, kiiresel piyasada alim-satim, vadeli islemler gibi ¢esitli islemlerde kullanilan ii¢ temel
petrol tiirlinden biridir. Brent petrolii, uluslararasi olarak ticareti yapilan petroller arasinda
yiiksek bir seviyede oldugundan dolayi, petrol fiyatlandirmasinda ¢ok 6énemli bir role sahiptir.

Brent Blent olarak da bilinen Brent petrolii ICE borsasinda islem gormektedir.

Petrollerin yogunluklarin1 belirlemek igin farkli birimler kullanilmaktadir. API,
ABD’de petrol i¢in kullanilan bir yogunluk birimidir. Petroliin bulundugu derinlige gore
yogunluk azalmaktadir. Kuzey Kutbu ham petrollerinin API degerleri 29, WTI ham
petroliiniin API degeri 39,6 ve Kuzey Denizi Brent petroliiniin ise API degeri 38,3’tiir.
Uluslararas1 diizeydeki bolgesel farkli fiyatlar ham petrollerin yogunluklarini temsil etme
giiciine sahip bulunmaktadirlar. Genel olarak ham petrol hafif oldugu oranda (API degerinin

yiikseldigi oranda) fiyati yiikkselmektedir (Smil,2008).

1.1.3 Diinyada Petrol Ekonomisi

Diinya devletlerinin kullandig1 enerji kaynaklar1 dogalgaz ve petrol tiirleri tizerinde
yogunlagmis bir durumdadir. Petrol giiniimiizde en 6nemli enerji kaynaklar1 arasinda yer
almakta olup; diinya ekonomisine yon vermeye devam etmektedir. Bir enerji kaynagi olan
petroliin tiiketimi diinya niifusuna bagl olarak degismektedir. En basit 6rnek ile ifade etmek
gerekirse niifusun artmasi {irlinlere olan talebin artmasina neden olacak, bu durum ise
iriinlerin ithalat ve ihracatinda artisa neden olacaktir. Tagimacilik sektorii ile dogrudan
baglantili olan bu durum petroliin tiiketimini arttirmakla birlikte fiyatlarin da degismesine

neden olacaktir.

Petrol ithal ve ihra¢ eden iilkeler genelinde petrol fiyatlar1 incelendiginde, fiyat

artiglariin {ilke ekonomilerine dolayisiyla kiiresel ekonomiye olan etkileri kaginilmazdir.
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Petrol fiyatinda meydana gelen bir artis ekonomik olarak bir daralmanin meydana gelmesine

neden olacaktir (Kamaci ve Goktas, 2020).

Petrol fiyatina meydana gelen artis ile petrol tikketiminin sabit kalarak devam etmesi

iilkenin ekonomik daralmasina neden olacaktir. Bu durum ile ekonomik krizin olusmast

muhtemeldir.

1.1.4 Petrol Fiyatlarmin Yillar icerisindeki Degisimi
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Sekil 1. Petrol fiyatlarinin uzun tarihi. (World Economic Forum, 2024)

Petrol fiyatlarimin degisimi incelendiginde son yiizy1l igerisinde olduk¢a hareketli
oldugu ve bu hareketlerin ¢esitli politik olaylar ve dinamiklerden etkilendigi agik bir sekilde
goriilmektedir. 1800’lerin yarisindan 1900’lere kadar pozitif bir hareket sergilemeyen petrol
fiyatlari, 1920’lerde otomobil sektoriiniin yiikselmesi ile artmigtir. Ayrica yaganan 1. Diinya
Savast da bu yikselisin onemli nedenleri arasinda yer almistir. Diinyaya olan etkisi

tartismasiz oldukca fazla olan Biiyiik Buhran donemi ile petrole olan talepte diisiis yasanmis



ve petrol fiyatlarina dogru orantili olarak yansimistir. Biiylik Buhran ve II. Diinya Savasi
sonuna kadar olan zaman dilimi igerisinde petrol fiyatlarinda dalgalanmalar yasansa da talep

artig1 nedeni ile petrol fiyatlari yiikselise gecmistir.

“Stiveys Krizi’nden Once, Avrupa petrol gereksiniminin %75’ini Ortadogu’dan
karsilamaktaydi ve bu petroliin %50°si de Siiveys Kanali’'ndan gegerek Avrupa limanlarina
ulagmaktaydi. Siiveys Kanali’nin Misir tarafindan devletlestirilmesi {lizerine ortaya ¢ikan
kriz esnasinda Batili lilkeler bunalimi agsmak i¢in Bat1 yarimkiirenin petroliine yonelmislerdi.

Bu da o dénemde petrol fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustu.” (Tashan, 1973:14).

1973 yilinda yasanan Arap- Israil Savasi bir diger ismi ile Yom Kuppir Savasi’nda
Amerika Birlesik Devletleri’nin Israil’e destek vermesi, OAPEC tarafindan uygulanan petrol
ambargosu, petrol arzinin azalmasina karsilik talepte herhangi bir degisikligin yasanmamast
petrol fiyatlarinin hizla yiikselmesine neden olmustur. 1973 yilinda meydana gelen bu artig

uzun zaman boyunca etkisini koruyan ekonomik bir kriz olarak tarihe gegmistir.

1979 yilinda yasanan Iran Islam Devrimi ile petrol iiretimi azalmis ve 1973 yilna
benzer enerji krizi ortaya cikmustir. Uretiminin azalmasma karsm petrol fiyatlarl
yiikselmistir. Ekonomileri biiyiik oranda petrole dayali olan iran ve Irak arasinda 1980
yilinda ¢ikan I. Korfez Savasi ile petrol iiretimi diigmiis ve petrol fiyatlar 20. yiizyilin rekor
seviyesine yiikselmistir. Savas sonrasinda ise liretimin artmasi ile petrol fiyatlar1 tekrar
diisiise ge¢mistir. Hizl1 biiylime gosteren Asya lilkelerinde talebin azalmasi ve bununla
eszamanli olarak OPEC’in iiretimi arttirmasi ekonomiyi etkilemistir. 1997 yillarinda
yasanan Asya iilkelerindeki talep diisiisii petrol fiyatlarinin azalmasina neden olmustur. Ikiz
kuleler olarak adlandirilan gokdelenlere ve Pentagon’a yapilan saldirilar ile dot-com
balonunun etkileri de dikkate alindiginda OPEC petrol iiretimini azaltmistir. Uretimin
azalmasina ragmen fiyatlarin diisiisiine engel olunamamaistir. Irak Savasi bir diger adr ile I1.
Korfez Savasi ile Amerika Birlesik Devletleri’nin Irak’a girmesi petrol liretiminde diisiis
yasanmasina neden olmustur. Bu durumda ise petrol fiyatlar: hizla yiikselmistir. 2000’lerde
talep artisindan kaynakli ytikselen fiyatlar 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz ile
rekor hizla diisiise gegmistir. 2010’larda yasanan Arap Bahari ve talep artis1 petrol fiyatlart
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iizerinde etkili olmustur. 2020 yilinda meydana gelen Covid-19 pandemisi ile petrol

talebinde yasanan ani diisiis petrol fiyatlarinin da diigmesine neden olmustur.

Petrol fiyatlar1 son yiizyil icerisinde politik ve jeopolitik durumlar ile pandemik
olaylar gibi faktorlerden dolay1 stirekli bir degisim icerinde bulunmustur. Arz ve talep
dengesi petrol fiyatlarini etkileyen ana unsurlardan biri olarak karsimiza ¢ikarken OPEC gibi

konfederasyonlarin kararlarinin da etkisinin oldugu goriilmiistiir.

1.2 Altin

Periyodik tabloda 79 atom numarasi ile siniflandirilan altin elementi Au sembolii ile
nitelendirilmektedir. Altin insanoglunun tarih boyunca deger verdigi en 6nemli madenlerin
arasinda yer almaktadir. Bunun temel nedeni altinin pek cok 6zellige sahip olmasidir. Bu
ozellikler arasinda altinin kolayca sekil almasi, iletkenlik o6zelliginin yiiksek olmasi,

kararmayan ve paslanmayan bir yapiya sahip olmasi yer almaktadir (Kan,2021).

Genelde aliivyon birikintilerinden elde edilen altin, dogada saf haliyle elde edilen az
sayidaki elementlerden biridir. Cikarilan altinlarin bir kismi kiilge olarak saklanmaktadir.
Bir kismu ise saf haliyle miicevher liretiminde yaygin bir kullanima sahiptir. Burada karat
kelimesi karsimiza ¢ikmaktadir. Karat kelimesi, bir metal elementin diger bir element ile
birlesmesiyle olusan alagimlarda icerigindeki altin miktarini1 ifade etmektedir. 24 ayar saf
altin olarak nitelendirilmektedir. Altinin kullanim alanlar giin gegtik¢e artmaktadir. Altinin
doviilmesi ile elde edilen altin varak, sanatta ve dekorasyonda kullanilmaktadir. Ayrica altin,
dis dolgularinda altin alasimlarinda kullanilabilmektedir. (Royal Society of Chemistry,
2024).

Insanoglunun yiizyillar boyunca degerli bir maden olarak gordiigii altin, giin gegtikge
degerini artirarak hayatimizdaki yerini korumaktadir. Insanlik tarihi boyunca miicevher
olarak da kullanilan altin, ge¢gmis zamanlarda ddeme araci glinlimiizde ise deger koruma
araci olarak kullanilmaktir. Gegmisten gilinlimiize altinin kullanim alanlar1 incelendiginde

yatirim araci olarak talep gormesindeki sebep diinya ekonomi sisteminde rezerv varlik olarak
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baz alinmasidir. Altin, kuyumculuk sektorii disinda endiistride de ¢ok genis bir kullanim
alanina sahiptir. Altinin endiistri sektoriinde kullanilmasinin en énemli nedenleri arasinda
degerli bir maden olmas1 ve elektrik iletkenliginin diger madenlere gorece daha yiiksek

olmasidir (Kan,2021).

1.2.1 Altim Diger Madenlerden Farkh Kilan Ozellikler

Dogada saf ve az miktarda bulunan altin, tarih boyunca degerli goriilen sar1 renkte
bir metaldir. Yiizyillar boyunca insanlarin deger koruma araci olarak kullandigi altin,
kolayca islenebilen, sudan etkilenmeyen ve paslanmayan olduk¢a degerli bir elementtir.
Endiistri sektoriinde ¢esitli maddeler icin hammadde olarak kullanilirken, serbest piyasada

yatirim elemant olarak goriilmektedir.

Herhangi bir finansal varligin nakit varliga doniistiiriilmesindeki kolaylik likidite
olarak adlandirilmaktadir. Bir finansal varliin likiditesinin yiiksek bir seviyede olmasi o
finansal varligin kolaylikla paraya g¢evrilebilecegi anlamina gelmektedir. Altin likiditesi

yiksek olan, kiiresel piyasada islem goren kiymetli bir madendir.

Kolay sekil alabilen ve parlak bir metal olan altin, ¢esitli toplumlarda degerli bir taki
olarak kullanilmaktadir. Ziynet esyas1 olarak kullanilan altin, korozyona kars1 dayanikli bir

metaldir. Bu gibi 6zellikleri nedeniyle ¢esitli sektérlerde hammadde olarak kullanilmaktadir.

“Altin Standardi, dolar, mark, sterlin, frank, lira gibi ulusal para birimlerinin belirli
bir miktar altinin isminden ibaret oldugu durumdur. Yani “dolar” kelimesi, aslinda bir ons
altinin- bir ons yaklasik 31,1 gram- yirmide birinin adidir. Sterlin kelimesi, bir ons altinin
dortte birinin adidir. Boylece bir sterlin, bir dolardan daha ¢ok altin miktarini temsil eder.

Onun i¢in daha pahalidir.” (Ciliz, 2010:14).
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1.2.2 Altinin Tarihi

Antik zamanlardan beri her ¢agda sahip oldugu essiz fiziksel ve kimyasal nitelikleri
nedeniyle altina deger verilmistir. Felsefe tasin1 ve degerli madenleri iiretmeyi amaglayan
uygulama simya olarak adlandirilmaktadir. Simyanin tarihi boyunca simyacilarin adi

metallere degerli bir maden olan altina doniistiirme islemi temel amaclar1 olmustur.

Zaman igerisinde altinin kiymetli bir maden olma &zelligi yerini korumus ve altini
elde etmek i¢in yiizyillar boyunca insanlar miicadele etmistir. Odeme araci, para, miicevher,
cesitli endiistrilerde hammadde olarak da kullanilmis ve kullanilmaktadir. Altin 20. yiizyilin
baslarinda cesitli lilkelerde para birimi olarak kullanilmis ve zamanla gecerliligini yitirmistir.
Para birimi olarak gecerliligini yitirmesine ragmen altina olan ilgi azalmamistir

(Pekcan,1998:16).

Insanlar tarafindan 7000 yildir kullanilan altin toplumlarda gii¢ sembolii olarak
goriilmistiir. Misirlilar altinin en eski kullanicilart olup altini gesitli amaglar icin islenebilir
bir noktaya getirmislerdir. M.O 5000 yillarinda misirlilar tarafindan kullanilan altin yine
ayni1 zamanlarda yapildig1 anlasilan altin esyalar Bulgaristan’in Varna sehrinde bulunmustur.

(Pekcan, 1998: 17)

Bir para biriminin degerinin altina gore sekillendigi parasal diizene altin standardi
denilmektedir. Bu sistem resmi olarak ilk defa Ingiltere’de benimsenmistir. ingiliz sterlini
altina bagli rezerv para birimi olarak altin standardi ile kabul edilmistir. I. Diinya Savasi’na
kadar altin standardi kabul gérmiis olsa da savas ile altin standardina kars1 giiven eksikligi
olusmus ve bu da ¢okiisiine neden olmustur. Altin standardinin ¢okiisiinden sonra Bretton

Woods sistemine ge¢ilmistir.

1944 yilinda ABD’nin New Hampshire eyaletindeki Bretton Woods kasabasinda

Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansi sonucunda Bretton Woods sistemi kabul
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edilmistir. Bu ekonomik ve mali sistem ile, anlasmaya katilan iilkelerin, altina endeksli tek

para birimi olarak dolara bagli yonlenmesi kabul edilmistir (Egilmez, 2024).

Altina antik caglardan beri ¢esitli uygarliklar tarafindan bigilen deger, siiphesiz
giiniimiize kadar korunmustur. Altinin degerinin uzun yillar boyunca korunmasindaki
nedenlerden biri altinin {iretim hacminin sinirli olmasidir. 19. ylizyila kadar para birimi
olarak kullanilan ve deger gbren altin, bu yiizyildan sonra para olarak kullanilmamis ve
rezerv olarak kullanimi yayginlasmistir. Finansal agidan degerlendirildiginde diinya
tarihinde ¢esitli sistemlerin igerisinde dnemli rol oynayan altin diger madenlerde goriilmeyen

bir konuma sahiptir (Sarioglu, 2009)

1.2.3 Altinin Esnek Yapisi

Arz esnekligi herhangi bir mal ya da hizmetin fiyatinda olusan degisiklikler
sonucunda ortaya ¢ikan miktar degisikligi seklinde tanimlanabilir. Bir mal veya hizmetin arz
edilen miktarin etkileyen c¢esitli faktorler bulunmaktadir. Bu cesitli faktorler dolayli olarak
arz esnekligini de etkilemektedir. S6z konusu faktorler icerisinde yer alan fiyat degisimi
sonucunda arzin duyarliligina etki eden kavram arz esnekligi seklinde ifade edilebilir. Arz
esnekliginin sifir oldugu durum, arz esnekligine konu mal veya hizmet her ne kadar artarsa
artsin soz konusu mal veya hizmet piyasaya arz edilemediginin gostergesidir (A¢ik Ders

Malzemeleri, 2024).

Altin arzinin esnek olmayan yapis1 bununla birlikte altinin fiyat degisikliklerine gore
tiretim miktarmin degisiklik gostermemesi altin1 diger madenlerden ayirmaktadir (Fei ve

Adibe, 2010: 1).

Altin madenlerinin 6zelliklerinden birisi {iretim kapasitesinin sabit olmasidir. Altin
fiyatlarindaki hareketlilik incelenerek fiyatin mevcut durumuna gore iiretimin kapasitesini

degistirmek miimkiin degildir. Bu nedenle altin arzi uluslararasi piyasadaki fiyat
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degisikliklerinden kisa vadede etkilenmemektedir. Ancak uzun vadede fiyat degisikliginden

etkilenme s6z konusu olabilir (Olden, 2010: 4).

1.2.4 Altin Fiyatlarinin Yillar Icerisindeki Degisimi

ALTIN
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Sekil 2. Altin fiyatlarinin uzun tarihi

Son yiizyillik zaman dilimi igerisinde altin fiyatlarinin dolar kuru bazindaki degisimi
incelendiginde zaman zaman dalgalanmalarin oldugu goriilmektedir. Bu degisimlerin
baslica nedenleri arasinda ekonomik ve politik ¢esitli olaylar yer almaktadir. I. Diinya Savas1
zamaninda altin fiyatinda biiyiik bir degisim yasanmamasina karsin Biiylik Buhran ile bu
degisim kirilmis ve altin fiyatlar1 ylikselmistir. Bretton Woods sistemi ile altin fiyatlar
sabitlenmistir. 1970’11 yillarda dolarin altina bagli olarak degerlendirildigi sistem olan
Bretton Woods terk edilmis ve bu durum neticesinde serbest piyasa devreye girerek altin
fiyatlarinda degisimlere neden olmustur. 1980°li yillarda yasanan politik krizler, ekonomik
iktidarsizlik ve enflasyon gibi cesitli nedenlerle altin fiyatinda ani bir yiikselis meydana
gelmistir. Bu ani ylikselis ayn1 sekilde biiylik bir diisiis ile son bulmustur. 2008-2012
yillarinda meydana gelen kiiresel ekonomik kriz ile altina olan giiven artmis ve bu durum da
altin fiyatlarinin artmasina neden olmustur. 2020 yilinda meydana gelen Covid- 19

pandemisi ile ekonomik belirsizlikler yasanmis ve altin fiyatlar artmistir.
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Altin fiyatlarinin son yiizyillik tarihi de incelendiginde goriildiigl iizere cesitli
ekonomik ve politik olaylar nedeniyle altin fiyatlarinin dolar kuru bazindaki degeri degisim
gostermektedir. Her ne kadar altin fiyatlar1 zaman igerisinde degisse de yatirim araci olarak

kullanim1 degerini korumustur.

1.3 Borsa

Borsa, hisse senedi, tahvil gibi varliga dayali, degis tokus edilebilen, finansal olarak
karsilig1 bulunan menkul kiymetlerin alinip satildig1 bir pazar agidir. Borsa platformlari,
fiziksel olarak var olabilir ya da elektronik ortamda varligini siirdiirebilir. Gelisen teknoloji

ile borsalar elektronik olarak da varligin siirdiirmektedir.

Menkul kiymetler borsasi, bilgiyi paylasarak genis kitlelere ulastiran ve ticareti
kolaylastiran bir ekonomi araci olarak kullanilmaktadir. Borsalar sirketlere ve yatirimcilara
cesitli agilardan katkida bulunmaktadir. Bu katkilar arasinda sermaye arttirimi, ekonomik

verimlilik ve kurumsal yonetim 6nemli bir yere sahiptir.

Sirketler, menkul kiymeti dolasima sokma hareketi olan hisse ihraci yoluyla ya da
halka arzlar ile mevcut veya yeni projelerine finans saglamak amaciyla sermaye elde
edebilir. Bu sermaye birikimi ile sirketler mevcut konumunu gelistirerek biiylime

saglayabilir.

Borsada halka arz edilen hisselere sahip sirketler, belirli kurumlar tarafindan
denetlenmektedir. Bu asamada s6z konusu sirketlerin belirli standartlar ¢er¢evesinde rapor
olusturma zorunlulugu bulunmaktadir. Sirketlerin diizenli olarak {irettigi raporlar, verimliligi

arttirmaya, hedeflere yonelik daha saglikli ve dogru kararlar alinmasina yardimci olabilir.
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Menkul kiymetler borsasi bireysel yatirimcilarin finansal varliklarini biriktirmenin
Otesinde yatirirm yapmalarina olanak saglar. Bu sekilde mevcuttaki sermayelerin daha
verimli bir ekonomik olusumun varligina yol acar. Borsa yatirimcilarin finansal {iriinlerini
alip satmasmin daha kolay olmasma imkan saglayarak, varliklarin alig satis islemini
kolaylastirir ve nakde ¢evirerek likidite saglar. Borsalar gercek zamanlh fiyat bilgilerini
kullanarak arz ve talep dengesini saglar bdylece sirketlerin ve yatirnmeilarin bilingli kararlar

almasina yardimi olur.

1.3.1 Borsa Tarihi

Borsa kelimesinin etimolojik kdkenine bakildiginda, Belgika’da ilk siirekli fuar

kuran “Van der Beurs” ailesinin isminden tiretildigi ileri siiriilmektedir (Fertekligil, 2000).

Borsalar menkul kiymetler borsasi, emtia borsasi, doviz borsasi gibi ¢esitli acilardan
simiflandirilabilir. Menkul kiymetler borsasi; menkul kiymetlerin belirli standartlar

cergevesinde aliip satildigy, islem gordiigi yerlerdir.

Borsanin tarihsel gelisimi incelendiginde bilinen ilk borsanin giiniimiizde Kiitahya
sinirlart igerisinde bulunan Aizonai Antik Kentinde kuruldugu diisiiniilmektedir. MS. 2.
yiizyilin ortalarinda var olan Macellum olarak adlandirilan yapinin gida pazari olarak
kullanildig1 tespit edilmistir. Macellumun duvarinda yer alan yazitlarda, Roma Imparatoru
Dioeletianus'un dénemindeki enflasyonla miicadele icin imparatorluk pazarlarinda satilan

tiim mallarin fiyatlar1 yer almaktadir (Unesco, 2024).
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Tarih igerisinde borsalar incelendiginde ilk borsalarin Pazar ve fuar alanlarina yakin
alanlarda oldugu ortaya ¢ikmistir. Ulasimin kolay olmamasi ve maliyetinin fazla olmasi

nedeniyle ilk borsalar kii¢iik 6l¢ekli mekanlarda olusmus ve kapsami sinirli olarak kalmastir.

1460 yilinda Anvers’de kurulan borsa Avrupa’da kurulan ilk borsa olarak
gorilmektedir. Anvers’de kurulan borsadan sonra 16. yiizyilda Paris, Amsterdam ve Londra,
17. yiizyilda Berlin, 18. yiizyilda Viyana, 19. yiizyilda ise, Milano, Madrid, Istanbul,
Briiksel, Roma borsalar1 kurulmustur (Glingor, 2016: 130).

Menkul kiymetlerin asil gelisimi, 19. yiizyilda sermayenin bir iilkeden digerine
tasimanin kolay olmasindan dolay1 sermaye hareketliginin ¢ogalmasi, anonim sirketlerin
biliylimesi, deniz ticaretinin geliserek denizasir1 yatirnmlarin gelismesi ile olmustur.
Gelismekte olan borsalarda yasal diizenlemelerin getirilmesi ve mesleki uzmanlasmanin
olugmasi zorunlu olmustur. Boylece mesleki uzmanlasma, standartlasmay1 da saglayan yasal
diizenlemeler, giivenceye dayali olan devlet miidahalesi gibi ¢esitli faktorler gliziimiizdeki

menkul kiymetler borsasinin olugsmasina neden olmustur (Karsli, 2004).

1.3.2 Borsada Yasanan Onemli Krizler

Borsalarda meydana gelen diisiisler, ekonomik krizlerin ana nedenleri arasinda yer
alarak ekonominin belirleyicisi olmuslardir. Tarihsel olarak incelendiginde Wall Street
Cokiisii, Dot-com Balonu, Kiiresel Finansal Kriz, Borsa Istanbul Krizi, COVID-19

Pandemisi borsay1 dogrudan etkileyen onemli krizlerin arasinda yer almaktadir.

Wall Street Cokiisii

1929 yilinda gerceklesen ekonomik buhran incelendiginde sanayilesmis ve

sanayilesmekte olan iilkeleri etkiledigi goriilmiistiir. I. Diinya Savasi’nin ardindan savasin
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etkiledigi iilkelerde modernlesmeye ve gelismeye yonelik bir donem baglamis, kapitalizm

izafi bir bliylime yakalamistir.

Sanayilesmenin ve teknolojideki gelismelerin artmasi ile ¢esitli endiistrilerde ¢elik,
demir gibi dayanikli tiiketim iiriinlerinde asir1 liretim gergeklesmis ve asir1 arz meydana
gelmistir. Asir1 arza ragmen talebin diisiik olmasi ve tirlinler i¢in yeterli seviyede alicinin yer
almamasi, bu iirlinleri iireten tireticilerin iirlinleri zarar ederek elden ¢ikarmasina ve dolayh

olarak da hisse fiyatlarinin diismesine neden olmustur.

1929 yilinin Ekim ayinda meydana gelen Wall Street’te hisse senetleri fiyatlarinda
meydana gelen ani diisilis borsay1 etkileyerek tarihe 1929 Biiyiik Buhrani olarak da gegmistir.
Wall Street’teki hisse senetlerinde yaganan degisim yatirimcilart panige siiriiklemis ve bu

durum hisse senetlerinin siirekli olarak diismesine neden olmustur (Orhan 2013).

Dot-Com Balonu

Internet balonu olarak da adlandirilan Dot-com Balonu NASDAQ’daki hisse
senetlerinin, bilgisayar ve internet teknolojilerine yatirim yapan sermayelerin bekledikleri
geri doniisli elde edememeleri nedeniyle deger kayb1 yasamasiyla patlayan spekiilatif balonu

tanimlamak i¢in kullanilmaktadir (Akinci vd., 2014).

Teknoloji alaninda finansal balon niteligi olarak da ifade edilebilecek dot-com krizi
1990’11 yillarda ortaya ¢ikmugtir. Internet tabanli sirketlere yapilan yatirimlarda hizli bir

yikselisin yasandigi 1990’11 yillarda bu sirketlerin degerleri biiylik oranda artmastir.

Teknolojik gelisimlerin artmasi ile internet aglar1 kurulmaya baslanmis ve kisisel
bilgisayarlarin sayisinda artis yasanmistir. Boylece finansal piyasalar internet ortamindan

islem gérmeye baslamistir. IBM ve Microsoft gibi sirketler deger kazanmis, piyasalardaki
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etkinlikler artmis ve aldatmaya yonelik hareketler ortaya ¢ikarak fiyatlar yukar1 ¢ikmaya

basglamistir.

1990’11 yillarda Amerika Merkez Bankasi’nin diisiik faiz politikasi sayesinde
yatirimeilar diisiik maliyetleri ile sermayelerini finanse etmis ve internet sayesinde de sanal

sirketler olugsmaya baslamistir (Wollscheid, 2012:4).

Aldatmaya yonelik yapilan hareketler sonucunda yatirimcilar tarafindan teknoloji
firmalarina yapilan yatirimlar, menkul kiymetlerin alim satim fiyatlarinin yer aldig1 bilgi ag1
olan NASDAQ endeksinin beklenmeyen sekilde yiikselmesine yol agmistir. Prestijli
finansal kurumlar arasinda 6nemli bir yere sahip olan Amerika Birlesik Devletleri’nin
Merkez Bankasi olan FED, olusan bu yiikselme karsisinda faiz oranlarini arttirmistir. FED’in
faiz arttirmas1 ile teknoloji firmalar1 hisse senetlerinde satisa gitmistir. Satis islemleri artis
gosterirken fiyatlarda diisiis meydana gelmistir. Dot-com balonu patlamis ve ekonomide bir

durgunluk siireci yasanmistir (Altinirmak ve Eyiiboglu, 2016).

Kiiresel Finansal Kriz

Diinya finans tarithinin en biiyiik krizlerinden biri olarak tarihe gegen kriz, 2007
yilinda Amerika Birlesik Devletleri konut piyasasinda ortaya ¢ikarak iilke ekonomisini
etkilemis ve diger lilkelerin ekonomilerine de etki ederek kiiresel dlgekte etkisi bulunan bir

kriz olmustur.

ABD’de diisiik gelirli ve geri 6denmeme riski yiiksek olan kredileri ifade eden
subprime terimi kiiresel finans krizinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Zay1f kredi ge¢misine
sahip kisilere verilen subprime krediler riskli olarak nitelendirildigi i¢in faiz oranlar1 daha
yiiksek olarak belirlenmistir. Bu kredilerin yayginlasmasiyla birlikte kisi gelirinin satin
alamayacagi seviyede konut fiyatlar1 artmis ve ekonomi bu yonde degismistir. Subprime
kredilerin verilmesinin ardindan yatinm sirketleri tarafindan alacaklar tahvile

doniistiiriilerek piyasada satisa sunulmus ve arz edilmistir. Ekonomiyi diizenlemek adina,
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artmakta olan enflasyonu diisiirmek i¢in FED faiz oranimi arttirmistir. Amerika Birlesik
Devletleri’nin Merkez Bankasinin faiz oranlarina karsi yaptigi miidahale ile konut
fiyatlarindaki bu asir1 seviyedeki yiikselis gerilemeye baslamistir. Konut fiyatlarinda
yasanan diisiis subprime ipotekli konut kredi alan kisilerin geri 6demesinde sorunlar
yasanmaya baslamasina neden olmustur. FED’in faiz oranlarindaki tutumu, konut
fiyatlarinin diismesine ve bdylece subprime kredi borglarinin konut fiyatindan daha fazla

olmasina neden olmustur (Kutlu ve Demirci, 2011).

Amerika Birlesik Devletleri’'nde baslayan konut balonunun ¢okiisii tim menkul
miilklerin degerinin en aza inmesi ile kiiresel capta finans kuruluglarinin zarar gérmesine ve

bankalarin krize girmesine neden olmustur.

Covid-19 Krizi

COVID-19 salgint, 2019 yilinin aralik aymnda Cin’in Wuhan sehrinde ortaya ¢ikmis
ve kisa bir siire icerisinde kiiresel dlgekte bir salgin haline gelmistir. Diinya geneline yayilan
salgin sonucunda pek c¢ok insan ac1 ¢ekmis ve ¢ok sayida can kaybi yasanmistir. Diinyanin
en biiylik 7 ekonomisini olusturan G7 uluslararasi birligine dahil iilkeler ve salginin ortaya

ciktig1 Cin dahil olmak iizere pek cok iilke pandemiden etkilenmistir (Firat, 2020).

Diinya’da ekonomik bir durgunluk yasanmistir. Ekonomide meydana gelen bu

degisimi dengelemek i¢in {ilkeler ¢esitli onlemler ve finansal politikalar1 benimsemistir.
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1.3.3 Borsa Fiyatlarimin Yillar icerisindeki Degisimi

BORSA
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Sekil 3. Uzun tarihli borsa fiyatlari.

Dow Jones Endiistri ortalamas1 endeksi diinyadaki en eski ve en ¢ok takip edilen
endekslerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Cahrles Dow ve Edward Jones tarafindan
olusturulan endeks 1884 yilinda 11 adet hisse sayisi, 1920 yilinda 9 endekse dahil pay sayisi
ile 20’ye yiikseltilmis ve 1928 yilinda giiniimiizdeki hali olan 30’a yiikseltilmistir. Dow
endeksinde Exxon, Microsoft gibi biiyiilk hisseler de bulunmaktadir. Endeks
hesaplamasinda, hisse fiyatlari yiiksek olan hisselerin endeksteki agirliklar: da yiiksektir. ilk
baslarda hesaplanan endeks basit ortalamaya dayanmaktaydi ve zamanla bunun yetersiz
oldugu anlasildi. Endeksi olusturan 30 sirketten herhangi birinde meydana gelen degisimin
etkisini ortaya ¢ikarmak amactyla Dow Divisor olusturuldu. Endeks bilesenlerin hisse

fiyatlarinin toplaminin Dow Divisor’ a boliinmesi ile hesaplanmaktadir (Aktas, 2019).

Dow 30 endeksi olarak da isimlendirilen Dow Jones Borsas1 Endiistri endeksi kiiresel
diizeyde en ¢ok takip edilen endekslerden biridir. Kuruldugu giinden giiniimiize kadar ¢esitli
dalgalanmalar yasamistir. 1900°li yillarin basarinda Dow Jones Borsast endeksi yasanan
ekonomik biiylime de dikkate alindiginda diisiik seviyelerdeydi. 1929 yilinda yasanan Biiyiik

Bubhran ile igsizligin artmas1 ve ekonomik biiylimenin yavaslamasi, endeksi biiylik oranda
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etkilemis ve bir diisiis yasanmistir. Biiyilk buhran sonrast 1930°lu yillarda ekonomik
zorluklar devam ederken II. Diinya Savasi’nin sona ermesi ile ekonomik biliyiime artmis ve
bu durum endeksin pozitif yonde egilim gostermesine neden olmustur. 1950 yilindan itibaren
endekste diizenli bir artis goriilmeye baslanmistir. 1973 yilinda yasanan petrol krizi sonucu
stagflasyon nedeniyle endeks zor bir doneme girmis ve diisiis yasamistir. Krizin atlatilmasi,
teknolojinin gelismesi ve internetin yayginlasmasi ile 2000’li yillara kadar Dow Jones
endeksi yiikselmistir. Dot-com balonunun patlamasi ardindan yasanan 11 Eyliil saldirilar
endeksi negatif yonde etkileyerek diislis yasanmasina neden olmustur. 2008 yilindaki
kiiresel finansal kriz de endeksi etkilemistir. 2010’Iu yillarda ekonomik toparlanmalar ve
biiytimeler ile endeks ylikselmeye baglamistir. Covid- 19 salgimina kadar devam eden
ylikselis pandemi ile dalgalanmalarin yasanmasina neden olsa da toparlanmis ve endeks

ylikselis gostermistir.

Son yiizy1l igerisindeki Dow Jones endeksi incelendiginde ekonomik krizler ya da
politik olaylardan etkilenerek zaman zaman diisiis yasadigi, kriz sonralarinda ise
toparlanarak yiikselise gectigi, uzun vadede genelde yikselis egiliminde oldugu

gorilmiistiir.

1.4 Enflasyon

Enflasyon kavrami ilk olarak paranin sismesi anlaminda kullanilmistir. Latince bir
kavram olarak ortaya ¢ikan enflasyonun fiyat artislarini ifade etmek icin kullanilmasi eski
degildir. Insanlik tarihi boyunca enflasyon ekonomilere zarar vermis ve ozellikle 20.

yiizyilda kalic1 zararlar vererek ekonomide ektisini gostermistir (Bernholz, 2003: 1).

Ulke para biriminin degerini olumsuz etkileyip, déviz talebini artiran enflasyon
fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artig oran1 olarak da tanimlanabilir. Enflasyon satin alma
giicliniin zaman igerisinde azalmasidir. Satin alma giiciinde meydana gelen diisiis, talep
edilen mal veya hizmetin belirli bir zamandaki ortalama fiyat artisin1 etkilemektedir.
Fiyatlardaki artig yiizde olarak ifade edilmekte olup, para biriminin 6nceki zaman dilimine

gore daha az satin alinabilirligi anlami tagimaktadar.
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Parasal gelisme ve enflasyon arasindaki iliskinin varligini vurgulayan Milton
Friedman "enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgu olmustur" s6zii ile bu iliskiyi
one c¢ikarmistir. Friedman’a gore maliyetlerde meydana gelen artiglar fiyatlar genel
seviyesine gegici olarak etki edebilmektedir. Bdyle bir durumda ekonomideki para
miktarinda degisim olarak artis meydana gelmedigi siirece insanlarin satin alma giicii
artmayacaktir. Boylece mal ve hizmetlerin birbirleri karsisindaki durumunda yani nispi
fiyatlarda degisim olusacaktir. Milton Friedman’a gore maliyetlerde meydana gelen artist
finanse etmek amaciyla para miktari arttirilirsa bu durumda siiren bir enflasyon olusacaktir

(Yay, 2001: 10).

Friedman’a gore de enflasyon ile iligkili olan fiyatlar genel seviyesi, piyasada alim
satim1 yapilan mal ve hizmetlerin belirli bir zaman dilimi igerisindeki cari fiyatlarinin
ortalamasi alinarak hesaplanir. Piyasadaki toplam arz ve toplam talep arasindaki iliski
fiyatlar genel seviyesini dogrudan etkilemektedir. Bu etki de enflasyona etki etmektedir.
Toplam talebin toplam arzdan fazla olmasi fiyatlar genel seviyesini arttirmaktadir. Artan
fiyatlar genel seviyesi siireklilik gosterirse enflasyon olarak tanimlanan durum meydana

gelmektedir.

Mevcut ekonomik piyasada iiriin ve hizmetlerin fiyatlarinda her zaman degisim
yasanabilmektedir. Baz1 mal ve hizmetlerin fiyatlar1 yiikselirken bazilarinin diisebilir.
Enflasyon, {iriin bazinda degerlendirme yapilarak ortaya ¢ikan bir kavram degildir. Belirli
bir zaman dilimi igerisinde mal ve hizmetlerin fiyat diizeyindeki genel artis meydana
geldiginde enflasyon ortaya c¢ikmis olur. Enflasyon fiyat diizeyinde meydana gelen
degisimin tek bir degerle ifade edilmesine olanak saglar. Fiyatlarin seviyesinde meydana
gelen artig, birim para ile daha az iirlin veya hizmetin satin alinmasina neden olmaktadir.
Enflasyonun neden oldugu bu durum ise zamanla para biriminin degerini diisiirmektedir.

Para biriminin degerinin diismesi halkin yasam kalitesinin diismesine neden olmaktadir.

Ortalama fiyat artislar1 hesaplanirken daha az harcanan iiriinlerin fiyatlarindan ziyade
fazla harcanan iiriinlerin fiyatlarina agirlik verilmektedir. Rahat bir hayat siirdiirmek isteyen

insanlarin ihtiyaglar1 bir ya da iki {iriin ile sinirli kalmayip ¢esitli iiriin skalasina sahiptir.
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Bunlar gida {iriinleri, giysi gibi kisisel triinler, saghk gibi gesitli {iriin ve hizmetler yer

almaktadir. Enflasyon 6l¢iimiinde tiiketilen tiim iiriin ve hizmetler dikkate alinmaktadir.

1.4.1 Enflasyonun Nedenleri

Bir ekonomide fiyatlar1 ve enflasyonu etkileyen ¢esitli faktorler bulunmaktadir.
Enflasyon genel olarak iiretim maliyetinde olusan artis veya liriine olan talebin artmasindan

kaynaklanmaktadir. Enflasyonun olugsmasinda ¢esitli nedenler yer almaktadir.

Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu mal veya hizmetteki arzin, toplam talebin artis seviyesine uyum
saglayamamasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir durum ile genelde ekonomide
toparlanma siirecinin oldugu ve dolayisiyla issizlik oranlarinda azalmanin ortaya c¢iktigi

zamanlarda kars1 karsiya kalinmaktadir (TCMB,2024).

Issizlik oram diisiik oldugunda ve iicretler arttiginda tiiketici daha fazla harcama
yapma temayiilii gostermektedir. Olusan bu talebin arzi agmas1 durumunda talep enflasyonu
karsimiza c¢ikar. Ekonomik gelismenin tliketici harcamalar tizerindeki etkisi de g6z 6niinde
bulunduruldugunda, tiiketicilerin ekonomiye olan inanci ve tiiketme istegi degisim gosterir.
Arzin azalmasi, Uirlin veya hizmeti satin alabilmek i¢in 6denmesi gereken fiyatin artis
yasanmasina neden olmaktadir. Boylece talep enflasyonu olarak adlandirilan kavram ortaya

¢cikmis olur.

Maliyet Enflasyonu

Emtia fiyatlarinin ylikselmesiyle ya da meydana gelen dogal afetler nedeniyle liretim

maliyetlerinde artis meydana gelmesi sonucunda maliyet enflasyonu ortaya ¢ikar. Boyle bir
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enflasyonda toplam arz azalir ve fiyatlar genel seviyesinde bir artis meydana gelir (TCMB,

2024).

Emtia fiyatindaki artis maliyet enflasyonun ana nedenlerinden biridir. Ornegin petrol
fiyatinda meydana gelen artis petrolii hammadde olarak kullanan firmalarin petrol bazli
iirlinlerinde fiyat artis1 yapmasina neden olmaktadir. Hammadde fiyatinda olusan artisin
tilkketiciye bu sekilde yansitilmasi ve talebin ayni seviyede bulunmasi sonucunda maliyet
enflasyonu olusmaktadir. Bununla birlikte dogal afetler sonucunda da fiyatlarda yiikselme
yasanabilir. Ornegin bir sel felaketi herhangi bir tarim iiriiniiniin {iretim seviyesini mevcut

seviyeden diisiiriirse, bu iirlinilin fiyatinda yiikselis meydana gelebilir.

Para Arz1

Normal sartlarda ihtiya¢ duyulandan fazla para basmak enflasyonist baskilar
meydana getirir. Ekonominin kiiciildiigii, igsizlik oraninin artig gosterdigi buna bagli olarak
da talebin hizli diisiis yasadigt kriz kosullarinda para basilmasi kisa zamanda enflasyon
olusturmaz. Buradaki 6nemli nokta basilan paranin biit¢e icerisinde ve biit¢e kurallarina

uygun olarak harcanmasidir (Egilmez, 2024).

Ekonomide piyasada yer alan, islem goren toplam paranin degeri olarak tanimlanan
para arz1 bir diger ifade ile para stogu, enflasyonun olugsmasinda etkili olan nedenlerden
biridir. Para arzinin artis gdstermesi paranin degerinin diismesine etki etmektedir. Paranin
degerinin diismesi akabinde satin alma giiciinlin diismesi beklenen sonu¢ olarak da

enflasyonun olugmasi karsimiza ¢ikmaktadir.

Enflasyon Beklentileri

Tiiketici ve {reticilerin fiyat artislarinin gelecek zamanlarda da yasanacagi
yoniindeki beklentileri de enflasyonun olusmasindaki nedenlerden biridir. Uzun siiredir

stirekli olarak iiriin ve hizmetlerin fiyatlarinda meydana gelen artis, insanlarin gelecekte de
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bu artisin yasanacagini diistinmesine neden olmaktadir. Bu beklenti nedeniyle calisanlar
gelecekte de yasamlarini mevcut kosullarinda siirdiirebilmek adina yiiksek ticret talebinde
bulunabilmektedir. Artan {icretler isletmelere maliyet olarak doniis sagladigi i¢in bu durumu

dengelemek adina fiyat artislart tiiketicilere yansitilabilmektedir.

1.4.2 Enflasyon Tiirleri

Fiyat artiglarina bagl olarak enflasyonu ilimli, yiiksek oranli ve hiperenflasyon

olarak iice ayirabiliriz.

Ilmh Enflasyon

Fiyatlar genel seviyesinde yavas bir seviyede yilikselme yasanmasi durumunda ortaya
¢ikan enflasyon tiiriidiir. Diisiik oranli bir enflasyon tiirii oldugu i¢in paraya olan giiven

korunur. Bu tiir enflasyonun giderilmesi daha kolaydir (Dinler, 2013).

Ilimli enflasyon gelismis ekonomiler i¢in yillik %1-3 oraninda kabul edilirken
gelismekte olan ekonomiler i¢in bu oran %4-6 oraninda kabul edilmektedir. Bu seviyelerin
altinda olusan enflasyonlar diisiik oranli enflasyon olarak adlandirilmaktadir (Egilmez,

2024).

Yiiksek Oranh Enflasyon

Iliml1 enflasyon oranindan daha fazla oranda olan enflasyon tiirlidiir. Paranin deger
kaybindan dolay1 olusan giivensizlik ortaminda paranin giivenini korumak i¢in yiiksek

enflasyon ile biiyiik bir miicadele verilmesi gerekir.
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Yiiksek enflasyonun oldugu bir iilkede belirsizlik arttik¢a bireylerin saglikli yatirim
karar1 alip vermesi zorlasir ve gelecege yonelik uzun vadeli planlarin yapilmasi zorlasir.
Ortaya cikan bu istikrarsiz kosullar nedeniyle tilkenin gelecegi olan genglerin umutlarinin

azalmasi kagilmaz bir sonug olarak ortaya ¢ikar.

Hiperenflasyon

Yillik enflasyon yiizdesinin ¢ok yiiksek seviyelere ulastigi durumlarda karsimiza
¢ikan enflasyon tiiriidiir. Bu enflasyon tiiriinde paranin degeri ¢ok siddetli bir oranda deger
kaybeder. Fiyat artiglari siirekli ve biiyiik oranlarda yasanir. Tiiketiciler fiyat artiglarini takip
edemez duruma gelir. Paranin bu sekilde deger kaybetmesi sonucunda tiiketiciler

harcamalarini arttirirlar. Paray1 nakit olarak elde tutmanin getirecegi deger kaybini stok tiriin

alarak onlemeye calisirlar.

1.4.3 Enflasyon Oranimn Yillar icerisindeki Degisimi
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Sekil 4. Enflasyon oraninin uzun tarihi. (Ashland.news, 2024).
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Mal veya hizmetlerin fiyatlarinda meydana gelen siirekli artis olarak tanimlanan
enflasyon yillar igerisinde yasanan cesitli olaylar ile degisim gostermistir. Son ylizyillik
zaman dilimi incelendiginde 1939 ve 1945 yillar1 arasinda yasanan II. Diinya Savasi’nda
ABD’nin de savasa girmesiyle enflasyon orani yiikselmistir. 1940- 1950 yillar1 arasindaki
10 yillik zaman diliminde enflasyon dalgalanmais, yiikselis ve diisiis yasamistir. 1950’lerde
enflasyon genel olarak diisiik seviyelerde kalmis ancak Kore Savasinin yasandigi 1950-1953
yillarinda %5’in lizerine ¢ikmustir. 1960°larda enflasyonun hareketi incelendiginde yavas
yavas artmaya basladig1 goriilmektedir. 1970’li yillarda yasanan enerji krizleri ile ekonomik

belirsizlikler enflasyonun yiikselmesine neden olmustur.

Enflasyon ve issizligin bir arada goriildiigii durum bir diger ifade ile bir ekonomide
durgunluk sirasinda enflasyonun goriilmesi olarak tanimlanan stagflasyon 1973 petrol krizi
ile ekonomiye kazandirilmis bir kavramdir. Petrol krizi ile satiglar durmus, petrol fiyatlar

artmis, bununla birlikte igsizlik ve enflasyon artmigtir (Oztiirk ve Saygin, 2017).

1980’lerde yasanan I. Korfez Savasi zamaninda enflasyonda yiikselisin oldugu
goriilmiistiir. 1950’lerden beri en yiiksek seviye olarak enflasyon orani %10’un iizerine
cikarak bu zamanda goriilmistiir. 1990’11 yillarda enflasyon oraninda diislis yasanmis ve bu
stire¢ 2000’11 yillara kadar devam etmistir. 2008 yilindaki kiiresel finansal kriz ile deflasyon
giindeme gelmistir. Kiiresel finansal kriz sonrasinda ekonomide yapilan toparlanma ile
enflasyon oranlar1 %5’in altinda kalmistir. Covid-19 ile yasanan ekonomik sikintilar
enflasyon oraninin artmasina neden olmustur. 2020’11 yillarda ise enerji fiyatlar1 gibi gesitli

faktorlerde yasanan degisimler enflasyonu son yillara gore arttirmistir.

Son yiizyilda yasanan farkli olaylarin ekonomi ve enflasyon orani iizerindeki etkisi
tartismasiz oldukca fazladir. Petrol fiyatlarinda yasanan artiglar ile enflasyon oranlarinda

meydana gelen artiglar dikkate deger bir sekilde benzerlik gostermektedir.
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1.5 Doviz Kuru

Doviz, 11.08.1989 tarih ve 20249 sayili Resmi Gazetede yayinlanan Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’a gore “efektif dahil yabanci parayla 6demeyi
saglayan her nev'i hesap, belge ve vasitalar1” olarak tanimlanmaktadir. Doviz kavrami diger
ulusal paralar ile yabanci iilkelerde kullanilan ve gecerliligi olan hisse senetleri, policeler,

cesitli ddeme araglarini kapsayan genis kapsamli bir kavramdir.

Doviz kuru, herhangi bir {ilkenin kullandig1 yerel para biriminin yabanci bir iilkenin
para birimi karsisindaki fiyatidir. Doviz kuru alis kuru ve satis kuru olmak tizere iki farkl
tirde isleme girmektedir. Isimlerinden de anlasilacag1 iizere alis kuru dovizin alis
asamasinda, satis kuru ise dovizin satis asamasinda karsimiza ¢ikan fiyatlardir (Dinger,

2019).

Iki para birimi arasinda meydana gelen déviz kuru seviyesi, ekonomik faaliyetlerdeki
degisim orani, piyasa faiz oranlari, ilgili iilkelerin issizlik orani gibi cesitli faktorler
nedeniyle degisim gostermektedir. Kiiresel finans piyasasinda belirli zaman periyotlari ile
doviz kurlar belirlenmektedir. Bu sekilde olusan doviz piyasasinda farkli para birimlerinin
birbirlerine ¢evrilmeleri saglanmaktadir. Belirlenen doviz kurlarinda bazen kiigiik
degisimler bazen de bilyiikk degisimler meydana gelmektedir. Doviz piyasasinda
gerceklestirilen alim ve satim islemlerinde olusan doviz fiyatlar1 cari ve gercek olarak ki
kurda smiflandirilmaktadir. Ilgili iilkenin enflasyon oranindan etkilenmeyen cari kur,
piyasadaki yabanci ulusal para biriminin alim ve satim sonucunda olusturdugu ulusal para
birimi olarak tanimlanabilir. Ger¢gek doviz kuru ise cari doviz kurundan farkli olarak
enflasyon farklarmin da dikkate alinmasiyla hesaplanmaktadir. Gergek bir diger ad ile reel
doviz kuru alim giicline bagl olarak bir hesaplama gergeklestirdigi i¢in giincel piyasay1 daha

1yi aktarmaktadir. Reel kur déviz piyasasinda olusan asil degerdir.

Ulusal bir paranin yabanci bir ulusal para karsisindaki degerini belirleyen doviz kuru,
iilkelerin ekonomilerini dogrudan etkilemektedir. Bir devletin resmi para biriminin yabanci

bir iilkenin para biriminden daha yiliksek olmasi durumda, yabanci paranin séz konusu
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iilkedeki satin alma giicii diisecek, bu iilkelerde ihracat seviyesi diisecek, bu durum
karsisinda ithalat seviyesinde yiikselme meydana gelecektir. Boylece ulusal para diger
yabanci paralar karsisinda deger kazanacaktir. Bu durumda yasanabilecek olumsuzluklari
onlemek adina deger kazanma siirecinin ters yonde hareket etmesi gerekmektedir. Paranin
dis degerinin bu sekilde degistirilmesine yonelik gergeklestirilen politikalara devaliiasyon

tam tersi yoniindekilere ise revaliiasyon denilmektedir.

1.5.1 Doviz Kuru Cesitleri

Doviz kuru, nominal déviz kuru, reel doviz kuru, ¢apraz déviz kuru ve efektif doviz

kuru olarak 4 baslik altinda smiflandirilabilir.

Nominal Doviz Kuru

Uluslararas1 ekonomide nominal doviz kuru kavrami olduk¢a 6nem arz etmektedir.
Bir tilkenin ulusal para biriminin diger bir {ilkenin para birimine gore degeri nominal déviz
kuru olarak adlandirilmaktadir. Ornegin Japon Yeni ile ABD Dolar1 arasindaki nominal
doviz kuru 2 ise, bu 1 ¥ ile 2%’ satin alabilecegi anlami tagimaktadir. Nominal déviz kuru
enflasyon oranini etkiledigi i¢in aym1 zamanda ekonomik dengede de biiyiik Onem
tagimaktadir. Para biriminde meydana gelen degisimler deger kaybi ya da deger artisi, ithalat
ve ihracati dogrudan etkileyerek uluslararasi ticarette dengelerin defismesine neden

olabilmektedir.

Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, enflasyonun etkisi dikkate alinarak farkli para birimlerinin
birbirlerine gore degerini karsilastirmaktadir. Diger bir tanim ile enflasyonun dikkate
alinmasi ile nominal doviz kurunun yeniden hesaplanmasidir. Bu déviz kuru ile belirlenen

ana unsur bir iilkedeki iirliniin bagka bir {ilkenin {iriiniine gore degeridir.
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Erps- Ps
Reel Déviz Kuru = M (1.1)
TL

Denklem 1.1° de Tiirk Lirasi ile dolar arasindaki reel doviz kuru ifade edilmistir.
(1.1)’ de yer alan formiilde Pys Amerika’daki fiyat genel diizeyini, Pry Tirkiye’deki fiyat
genel diizeyini ifade etmektedir. Reel doviz kurunda meydana gelen bir artis, Tiirk lirasinin

dolar karsisinda deger kaybettigini gostermektedir (A¢ik Ders Malzemeleri, 2024).

Reel doviz kurunu anlamak i¢in iki iilkede ayn1 degere sahip olmas1 beklenen iiriinleri
karsilastirmak gerekmektedir. Ornegin Amerika ve Almanya’da ayni iiriinii ayni iilkelere
ithal etse dahi bu iiriiniin fiyat1 ayni olmayabilir. Bu durumda ise nominal doviz kuru ile reel

doviz kuru farklilik gostermektedir.

1.5.2 Satin Alma Giicu Paritesi

Islem maliyetleri ve ticari kaygilarin olmadigm varsaydigimizda referans alman
malin fiyatinin her yerde ayni olmasi gerektigi diisliniilen tek fiyat kanuna dayanan satin
alma giicii yaklagimi tiim iilkelerde ayn1 miktarda mal ve hizmet satin almak icin belirlenen

bir iilkenin para biriminin diger tilkenin para birimine doniistiiriilmesi oranidir.

Satin alma giicii paritesini 6rneklemek adina bir ekmek Tiirkiye’de 10 TL ABD’de 2
dolar ise bu satin alma giicii paritesi doviz kurunun 1 dolar ile 5 TL arasinda oldugu
anlamindadir. Satin alma giicii paritesi doviz kurlarini hesaplayan iinlii hizli yemek zinciri
McDonald’s firmasinin Big Mac endeksinin temeli bu tarz tilkeler aras1 karsilastirmalari
anlamlandirmaktadir. Ulkeler arasindaki fiyat farkliliklarii yok eden bu oran uzun vade
doviz kuruyla yakin iliskili olup kisa vade i¢in her zaman birebir ayn1 hareket etmez. Satin

alma giicii paritesini bir degisim 6ngdrmez iken kisa vadede doviz kuru degisebilir.
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1.5.3 Tek Fiyat Kanunu

Cesitli piyasalarda ayni mallarin fiyatinin doviz kuru dikkate alinarak fiyatlar1 ayni
para biriminde karsilastirildiginda ayni olmasi gerektigi sonucunu belirten ekonomik teori

olan tek fiyat kanunu, satin alma giicii paritesinin temelini olusturur.

Serbest rekabet, fiyatin esnek olmasi, ticari slirtiismenin olmadigi bir zemin gibi
onkosullari olan tek fiyat kanunu kusursuz bir finansal piyasada mallarin fiyatlarinin her

yerde ayni olmasini amaglamaktadir.

1.5.4 Déviz Kurunun Yillar icerisindeki Degisimi
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Sekil 5. Uzun tarihli doviz kuru degigimi.

Amerikan dolarinin son yiizyil icerisindeki degisimi degerlendirildiginde cesitli

dinamiklerden etkilenerek dalgalandigi, deger kazandig1 ya da kaybettigi goriilmektedir.
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Birinci Diinya Savasi’na kadar altin standardi donemi yasanmis; 19. yiizyilda altin
standard1 sistemi parlak bir donem yasamustir. I. Diinya Savasi ile askiya alinan altin
standardi donemi savasin sona ermesi ile ulusal paralar tekrar altina baglanirken, savas
Oncesi paritelerin ayni sekilde kabul edilmesi kararlastirilmistir. 1919 yilinda ABD altin
standardina dontisii gergeklestirmistir. 1928 yilina varinca tiim ilkeler altin standardi
sistemine tekrar donmiiglerdir. Savas dncesi paritelerin kabul edilmesi, ilerleyen zamanlarda
yeni parasal sikintilar ortaya ¢ikarmis, altin standardinin ikinci donemi basarili olmamistir

(Bardake1, 2022)

Diinya tarihindeki biiylik ekonomik olaylardan biri olan 1929 Ekonomik Krizi
oncesinde ABD dolar1 daha istikrarli bir egilimdeydi. Kriz ile ABD dolarinin degeri
dalgaland1 ve diisiis yasandi.

II. Diinya Savasi sonunda 1914 sonrasinda olusan belirsizlik ve krizlerden kaginmak
icin yeni bir para sistemi i¢in ¢abalar baglamistir. 1944 tarihinde ABD’nin Bretton Woods
kasabasinda imzalanan antlagma ile temel olarak altin standardinin sahip oldugu doviz
kurlarmin istikrar1 ve iilkelerin bagimsiz para politikasi izleyebilmesi lizerine yeni bir sistem

kurulmustur (Comert, 2016).

Bu sekilde Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile dolarin degerinde dalgalanmalar
yasanmistir. Bretton Woods sisteminin ¢okmesi, petrol krizleri ile petrol ambargosunun
yasanmas1 hem enflasyonu hem de dolarin degerini etkilemistir. Bu siirecte dolarin degeri
digmiistiir. 1980’11 yillardan itibaren dolar deger kazanmaya baslamis, ekonomide yasanan
biliyiime, enflasyonun yiiksek seviyelere ulasmamasi gibi nedenlerle de dolar pozitif yonde
bir egilim gostermistir. 2000’li yillardan itibaren dolarin degerinde dalgalanmalar
yasanmustir. 2020 yilinda Covid-19 pandemisi ile dolarin degerinde artis yasanmasina karsin

kisa bir zamanda dolarin degeri zayiflamistir. Akabinde dolarin degeri artig gostermistir.
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Son yiizy1l icerisinde ABD dolar1 kiiresel savaslar, ekonomik krizler ve pandemi
nedeniyle cesitli dalgalanmalara neden olmus ancak giliniimiizdeki rezerv para birimi olarak

kullanilan degerini korumustur.
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IKiNCi BOLUM
KURAMSAL CERCEVE/ONCEKI CALISMALAR

Petrol fiyatlari, altin fiyatlari, borsa fiyatlari, enflasyon orani, déviz kuru gibi bazi
degiskenler arasindaki dinamik iligkinin incelendigi bir¢ok c¢aligma bulunmaktadir. Altin-
petrol, altin-borsa, petrol-enflasyon, petrol-doviz kuru gibi iki degisken arasindaki iliskinin
incelendigi ¢alismalar, altin-petrol-borsa, petrol- enflasyon- ekonomik biiyiime, altin- petrol-
doviz gibi lic degisken arasindaki iligkilerin incelendigi ¢alismalar ve altin-petrol- borsa-
doviz kuru gibi dort degisken arasindaki iliskilerin incelendigi ¢alismalar literatiire katki
saglamistir. Altin fiyatlari, petrol fiyatlari, borsa fiyatlari, enflasyon, doviz kuru arasindaki
dinamik iliskiyi incelemis oldugumuz c¢alismada 124 yillik veri seti kullanilmistir.
Calismamiz literatiirde yer alan ¢alismalardan ayrilmakta olup; bu agidan da 6zgiin deger

tagimaktadir.

2.1. Literatiir Taramasi

Macmillan ve Wright (2001) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada altin fiyatinda
meydana gelen degisimlerin kisa ve uzun donemli hareketleri arasindaki iliskisi
incelenmistir. Calismada 1976-1999 donemindeki aylik altin verileri kullanilarak
esbiitiinlesme regresyon teknikleri ile analiz yapilmistir. Yapilan ampirik analiz sonucunda
altinin nominal fiyati ile ABD perakende fiyat1 arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Bu degerlendirme ile de altinin uzun vadede enflasyondan korundugu yorumu
ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica altin verileri ve esbiitiinlesme regresyon teknikleri kullanilarak
gergeklestirilen ampirik analiz ile teorik modelin temel hipotezleri dogrulanmis olmaktadir.
Gelecekte yapilan arastirmalarda, s6z konusu calisma ile yapilan analizde varsayimlar

incelenerek analiz genisletilebilir.

Corbo vd. (2001) tarafindan gerceklestirilen calismada enflasyonu diisiirmede
enflasyon hedeflemesi stratejisinin ne kadar basarili olacagi analiz edilmistir. Calismada
enflasyon hedeflemesi uygulamayan {ilkeler, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler ve

potansiyel enflasyon hedefleyicileri olmak {izere Orneklem gruplar1 belirlenmistir.
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Calismada 1980 ile 1999 yillarinda gelismis ve gelismekte olan iilkeler degerlendirilip VAR
analizi yapilmistir. S6z konusu zaman dilimi igerisinde hedefleme 6ncesi ve sonrasi ortalama
enflasyon degerleri karsilastirilarak enflasyon hedeflemesinin etkisi incelenmistir.
Enflasyon hedeflemesi uygulayan 14 tane iilkede enflasyon oranlarinda diislis yasandigi
tespit edilmistir. Calisma sonucunda enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmasinin

enflasyon oranini diisiirmede basarili sonuglar ortaya koydugu gézlemlenmistir.

Karaca (2003) tarafindan gerceklestirilen caligmada Tiirkiye’deki enflasyon- biiytime
iligkisi analiz edilmistir. Calismada 1987 ile 2002 donemindeki tiger aylik veriler, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’nin internet sitesinden elde edilmistir. Elde edilen veriler
mevsimsel olarak diizenlenmistir. ADF birim kok testi uygulanmasi ile her iki seri duragan
olarak gosterildiginden dolay1 diizey verileriyle calisilmistir. Granger nedensellik analizi
uygulanmasi ile de enflasyondan biiylimeye dogru olarak tek yonlii nedensellik iligkisinin
varlig1 belirlenmistir. Regresyon analizinin gerceklestirilmesi ile de negatifisaretli enflasyon
biiylime iliskisi tespit edilmistir. Biiyiime oraninin gerilemesine enflasyondaki ylikselisin
neden oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica yillik ortalama oraninin yiikseltilebilmesi i¢in

oncelikli olarak enflasyonun diisiirtilmesi gerektigi degerlendirilmistir.

Karamustafa ve Karakaya (2004) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada enflasyon
oranmin IMKB performansina olan etkisi incelenmistir. S6z konusu calismada enflasyon
gostergesi olarak TUFE dikkate almirken, borsa performansi gostergesi olarak islem hacmi
ve miktari, piyasa degeri, sOzlesme sayisi, endeks degeri ve islem goren sirket sayisi
kullanilmigtir. Enflasyonun Ocak 1995 — Haziran 2003 donemindeki borsa performansi
iizerindeki kisa donem dinamikleri incelenerek borsa performansi iizerinde uzun dénem
etkisine yonelik bulgular belirlenmistir. “Johansen-Juselius Koentegrasyon Testi” aracilig1
ile elde edilen Hata Diizeltme Modeli (ECM) kullanilmistir. Calisma sonucunda enflasyon
orani ile borsa performans: arasindaki kisa ve uzun donem iligkileri degerlendirildiginde,
Tiirk hisse senedi piyasasinda da literatiirde yer alan uzun donemdeki ters yonlii anlamh

iliskinin kismen gecerli oldugu tespit edilmistir.
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Cunadoa ve Perez de Gracia (2005) tarafindan gerceklestirilen ¢calismada petrol fiyat
soklarinin  1975Q1-2002Q2 doénemlerinde enflasyon ve ekonomik biiyiime oranlar
izerindeki etkisi incelenmistir. Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri kullanilmistir.
Degerlendirmede alti Asya iilkesi i¢in petrol fiyatlari ve makroekonomi iliskisi analiz
edildiginde, petrol fiyatlar1 yerel para bigimi cinsinden 6lgiildiigiinde etkisinin daha yiiksek
oldugu bu durumun da doviz kuru ya da ulusal fiyat degisimlerinin makroekonomik
degiskenlerden kaynaklanabildigi gorilmiistiir. Petrol fiyatlar1 ve ekonomik faaliyetler
arasinda uzun vadeli bir iligskinin olmadig1, petrol fiyatlari ile ekonomik biiylime oranlari
arasinda kisa vadeli iliskiler degerlendirildiginde ise petrol fiyat soklarinin Japonya’da
ekonomik biliylime oranlarina neden oldugu tespit edilmistir. Yerel para birimleri
degerlendirilerek ifade edilen petrol fiyat soklarinin degerlendirmeye giren {ilkelerde
enflasyon tizerinde etkisinin oldugu tespit edilmistir. Baz1 Asya iilkeleri icin makroekonomi
ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskide asimetrilerin kanitlar1 tespit edilmistir. Calisma ile Asya
iilkelerinin petrol fiyat soklarina verdigi tepkiler arasinda farkliliklarin goriildiigii, petrol
ihrac eden iilkeler ile petrol ithalatgilarinin tepkilerinin farkli olabilecegi, daha giivenilir

sonuglar elde etmek i¢in daha fazla aragtirma yapilmasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Capie vd. (2005) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada altinin doviz kuru riskinden
korunma araci olarak nasil davranis gosterdigi incelenmistir. 8 Ocak 1971 ile 20 Subat 2004
donemindeki altin fiyatlar1 ve dolar kurlarindaki haftalik veriler kullanilmistir. Calismada
klasik GARCH, tistel GARCH, esiksel GARCH modelleri kullanilmistir. Déviz kurundaki
degisim ile altin fiyatlarindaki degisim analiz edildiginde aralarinda yiiksek dereceli anlamli
negatif es zamanli korelasyonun varlig1 tespit edilmistir. Altinin koruma 6zelligi istatistiksel
olarak belirlenmistir. Altin ve doviz kuru arasinda belirlenmis olan inelastik ve negatif bir
iliski olmasina ragmen bu iligkinin zamanla yon degistirmesi, altinin doviz kurunda meydana
gelen dalgalanmalara karst koruma araci olmasina karsin politik olaylara bagl oldugu

gorilmiustir.

Basher ve Sadorsky (2006) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmada 1992 ile 2005 yillar
arast petrol fiyatlarindaki degisimler incelenmis olup petrol fiyatlarindaki degisimlerin

gelismekte olan borsa getirileri iizerindeki etkisi degerlendirilirken uluslararas: ¢ok faktorlii
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bir model kullanilmistir. Bu model klasik varlik fiyatlama modeli (CAPM) ile ilgilidir. S6z
konusu ¢alisma, petrol fiyatinin gelismekte olan hisse senedi piyasalari iizerindeki etkisini
degerlendiren kapsamli ¢aligmalardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gergeklestirilen
analiz sonucunda petrol fiyatinin gelismekte olan piyasalarda hisse senedi fiyat getirilerini
etkilemis oldugu sonucuna varilmistir. Toplam risk, piyasa riski gibi ¢esitli faktorlere ait elde
edilen sonuglar yoneticiler, bireysel ya da kurumsal yatirimcilar tarafindan faydali olup

kullanilabilir.

Mala ve Reddy (2007) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada Fiji’nin hisse senedi
piyasasinda borsa volatilitenin varhigini tespit edilmesi hedeflenmistir. Calismada
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) modeli ile Generalized ARCH
modeli kullanilmistir. 2001 ve 2005 doneminde belirli firmalara ait zaman serileri
degerlendirmede kullanilarak analiz gerceklestirilmistir. Fiji borsasinda yer alan 16 firmadan
7 firmanin volatilitesinin oldugu tespit edilmistir. Hisse senedi getirilerinin volatilitesi faiz
oranlarina kars1 regresyon analizine tabi tutularak elde edilen sonuglarda, faiz oranindaki
degisikliklerin borsa volatilitesi tizerinde dikkate deger bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Calismada mevcut literatiirde hisse senedi getirisi volatilitesinin aciklanmasinda para arzi,
doviz kurlari, petrol fiyatlari, bolgesel borsa sektorleri, politik riskler gibi ¢esitli faktorler ile
ilgili olabileceginin ifade edildigi belirtilmistir. Gelismekte olan piyasalarda hisse senedi
volatilitesini agiklayabilmek i¢in tiim faktorlerin degerlendirmede bulunmadigi ancak hisse
senedi volatilitesi ile ampirik baglantilari tespit etmek i¢in politik risk seviyeleri, para arzi,
doviz kurlari ile mal fiyatlar1 gibi faktorlerin analiz edilebilecegi, Fiji hisse senedi volatilitesi
iizerindeki etkilerinin belirlenebilmesi icin ise daha fazla arastirma yapilmasi gerektigi

sonucuna varilmaistir.

Naoui vd. (2010) tarafindan gergeklestirilen c¢alismada, Amerikan hisse senedi
piyasasi S&P 500°{in getirisi ile 10 gelismekte olan ve 5 gelismis iilke piyasalarinin getirileri
arasinda bulunan finansal bulagsma test edilmistir. Yapilan incelemede 3 Ocak 2006 ile 26
Subat 2010 arasindaki veriler kullanilmistir. Dinamik kosullu korelasyon modeli ile
gergeklestirilen analiz sonucunda Fransa, Italya, Hollanda, Almanya, Birlesik Krallik getiri

kosullu korelasyonlarinin kriz doneminde dnemli oranda arttig1 tespit edilmistir. Arjantin,
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Brezilya ve Meksika borsalar1 ile ABD borsasi arasinda yiiksek bir korelasyonun varligi
tespit edilirken, Hong Kong, Kore, Cin, Tunus’ta zayif bir korelasyonun varligi tespit

edilmistir.

Cicek (2010) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada Tiirkiye’de doviz, devlet ig
bor¢lanma senetleri ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki fiyat ve oynaklik yayilma etkileri
incelenmistir. 02.01.2004 — 30.04.2008 donemindeki veriler kullanilarak gergeklestirilen
calismada piyasalarin uzun donemdeki etkilesimini incelemek amaciyla Johansen
Esbiitiinlesme Testi uygulanmis ve sonucunda s6z konusu piyasalarin uzun déonemde ortak
bir trend igerisinde yiirlimedigi anlagilmistir. Doviz, devlet i¢c bor¢clanma senetleri ve hisse
senedi piyasalari uzun donemde birbiriyle iliskisiz géziikmesine karsin kisa doneme
bakildiginda uygulanan Cok Degiskenli EGARCH Modelinde fiyat ve oynaklik yayilma
etkileri ¢ogunlukla anlamli bulunmustur. Fiyat ve oynaklik yayilma etkileri, piyasa
biitiinlesmesinin getiri ve oynakligin aktarimi iizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu

gostermektedir.

Mishra vd. (2010) tarafindan gercgeklestirilen calismada Hindistan’da altin fiyat
degisimi, yerli altin fiyatlar1 ve borsa getirileri arasindaki nedensellik analiz edilmistir.
Calismada 1991 ile 2009 donemlerindeki veriler degerlendirilmis, tanimlanan zaman serileri
ile ilgili aylik veriler kullanilmigtir. Augmented Dickey-Fuller testi, Johansen esbiitiinlesme
testi ve Granger nedensellik testi kullanilarak veriler degerlendirilmistir. Degerlendirmede
kullanilan veriler Hindistan Rezerv Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Uygulanan
Augmented Dickey-Fuller testi sonucunda ¢alismanin zaman serisinin degismedigi ve tiim
serilerin birinci dereceden entegre oldugu tespit edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi ile
Hindistan’da borsa ile altin fiyatlar1 arasinda uzun vadeli denge iliskisinin oldugu, Granger
nedensellik testinin uygulanmasi ile altin fiyatlar1 ile BSE 100 endeksi bazli hisse senedi
getirileri arasindaki geri bildirim nedenselligin kanitin1 6nermektedir. Calisma sonucunda
her degiskenin 6nemli bilgilere sahip oldugu, bir degiskenin diger bir degiskeni tahmin

etmek i¢in kullanilabilecegi degerlendirilmistir.
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Cooray (2010) tarafindan gelistirilen calismada Mankiw-Romer-Weil (1992) modeli
genisleterek ekonomik biiyiime {izerinde borsanin etkisi incelenmistir. Atje ve Javanovic
(1993) Mankiw-Romer-Weil (MRW) modelini borsa degiskeni ile genisletmis ve hisse
senedi piyasasindaki ekonomik faaliyet seviyesi ile biiyiime orani iizerindeki etkisi
incelenmis ve ekonomik biiyiime iizerinde hisse senedi piyasasinin biiyiikk bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Cooray tarafindan gerceklestirilen calismada sermaye borsa
sermayesi ve borsa digi sermaye olarak iki degiskene ayirmis ve iiretim fonksiyonunda borsa
ayr1 bir degisken olarak degerlendirilmistir. Bu nedenle séz konusu c¢alisma Atje ve
Javanovic (1993) tarafindan gerceklestirilen calismadan ayrilmistir. Calismadan elde edilen
ampirik sonuclar modelin desteklendigini ortaya koymaktadir. Calisma sonucunda
incelemeye dahil iilkelerde uzun dénemli biiyiimede borsanin 6nemli bir degisken oldugu,
ekonomiler arasinda yakinsamanin olduguna dair kanitlarin yer aldigi, MRW bulgular ile
anlamli olarak, beseri sermaye uzun donem ekonomik biiylimenin O6nemli dlgiide
belirleyicisi oldugu, fiziki sermayenin ekonomik biiylime iizerinde pozitif bir etkisinin
oldugu, niifus artisinin ise ekonomik biiylime iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu

sonucuna varilmaistir.

Sujit ve Rajesh Kumar (2011) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada déviz kuru, hisse
senedi getirileri, altin fiyat1 ve petrol fiyati arasindaki dinamik iliski test edilmistir. 2 Ocak
1998 ile 5 Haziran 2011 tarihleri arasindaki giinliik veriler calisma verisi olarak ele
almmistir. Degerlendirmeye giren degiskenler zaman igerisinde de§isim yasadigi icin
iligkilerin periyodik olarak dogrulanmasi gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir. Zaman serisi
teknikleri, vektor otoregresyon ve esbiitiinlesme teknigi kullanilarak gerceklestirilen ¢aligma
ile degiskenler arasindaki dinamik iliskinin varli1 tespit edilmeye calisilmistir. Yapilan
analiz sonucunda doviz kurunun diger degiskenlerde meydana gelen degisikliklerden ytiksek
oranda etkilendigi, hisse senedi piyasasinin doviz kurunu etkilemede daha az orana sahip
oldugu tespit edilmistir. ki model test edilen ¢alismada bir model ile degiskenler arasinda

zay1f uzun donemli bir iligkinin oldugu gozlemlenmistir.

Topgu vd. (2013) tarafindan gergeklestirilen calismada altin ile hisse senedi, tiretici

fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve devlet i¢i bor¢lanma senetleri arasindaki kisa ve uzun
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donemli iligkiler degerlendirilmistir. Ocak 2003 ve Aralik 2011 tarihleri arasindaki aylik
veriler kullanilarak gerceklestirilen c¢alismada regresyon analizi kullanilarak inceleme
yapilmistir. Altin ile hisse senedi, TUFE, UFE ve DIBS getirileri arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in duraganlik testinin ardindan esbiitliinlesme testleri gergeklestirilmistir. Altin,
hisse senedi, TUFE, UFE ve DIBS getirileri arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 tespit
edilmistir. Vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile s6z konusu degiskenlerin kisa donemli
dengeden sapmalar tespit edilmistir. Altin getirisi ile hisse senedi getirileri arasinda negatif,

UFE temelli hesaplanmis enflasyon ile pozitif bir iliskinin varlig1 gzlemlenmistir.

Oksiizler ve Ipek (2011), ¢alismasinda petrol fiyatinda meydana gelen degisimlerin
Tiirkiye’deki enflasyon ve ekonomik biiylime degiskenleri tizerindeki etkisini aragtirmistir.
Makro ekonomik degisken olan enflasyon ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin 1987 Ocak
ay1 ile 2010 Eyliil ay1 arasindaki donemdeki aylik verileri kullanilmistir. Caligmadaki
degiskenler VAR modeli ¢ercevesinde incelenmistir. VAR modeli sonucunda elde edilen
nedensellik analizine gore yapilan incelemede; petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasinda bir
nedensellik tespit edilemezken, petrol fiyatlari ile ekonomik bilylimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik tespit edilmistir. Etki tepki fonksiyonlar1 sonucuna gore petrol fiyatlarinda
olusacak pozitif sokun diger iki degiskeni pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Caligma ile
Tiirkiye’de biiylimenin enflasyon {izerindeki etkisine dikkat cekilirken, petrol fiyatlari

disinda bagka faktorler dikkate alinarak incelenmesi gerektigi ¢ikarilmustir.

Giiven ve Uysal (2013) tarafindan gergeklestirilen calismada Tirkiye’de doviz
kurlarindaki degisimin enflasyon iizerindeki etkisi aragtirilmistir. Calismada 1983 ve 2012
yillar1 arasinda TUFE verileri ile reel efektif ddviz kuru verileri kullanilmistir. Degiskenlere
duraganlik testi uygulanmasi ile degiskenlerin diizeyde duragan ¢ikmamasi sonucunda
birinci farklar1 belirlenmis ve degiskenler duragan hale getirilmistir. Esbiitiinlesme testi
uygulanarak degiskenler arasinda uzun donemli iliski olup olmadigir belirlenmistir.
Gergeklestirilen analiz sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliski tespit
edilememistir. Degiskenler arasinda nedensellik testi uygulanmasi sonucunda reel efektif
doviz kuru ile TUFE serilerinin birbirinin nedeni oldugu gériilmiistiir. Calisma sonucunda

caligmaya konu degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin varlig tespit edilmistir.
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Siok Kun Seka vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alismada iki grup tilkede petrol fiyat
degisikliklerinin enflasyon {iizerindeki etkilerini incelemek ic¢in ampirik analizler
gerceklestirilmistir. Ayrica i¢ enflasyon lizerindeki etkinin yaninda petrol fiyatinin reel doviz
kuru, yerli iretim maliyeti gibi sok tiirleri ile goreceli etkisinin de incelenmesi
amaclanmistir. Gegis denklemi ARDL formatinda modellenmis ve model tahmin edilmistir.
Calisma sonucunda petrol fiyatlarinin degisiminin diisiik petrol bagimlilig1 grubundaki i¢
enflasyon iizerinde dogrudan bir etkisinin oldugu ve yiiksek petrol bagimlilig1 grubundaki i¢
enflasyonu lizerinde dolayli etkinin oldugu belirlenmistir. Calismada yiiksek petrol fiyatinin
daha yiiksek tiretim maliyetine neden oldugu, yiiksek iiretim maliyetinin zaman igerisinde i¢
fiyat seviyelerini gececegi ve dolayli olarak i¢ enflasyona etki ederek i¢ enflasyonu
arttiracagi belirlenmistir. Calisma ile i¢ enflasyonun ana belirleyicileri olarak reel doviz kuru
ile ihracat¢inin tliretim maliyeti olarak belirlenirken, s6z konusu soklarin etkilerinin para

politikasi ile dengelenmesi 6nerilmistir.

Jain ve Biswal (2016) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada altin, ham petrol fiyatlari,
USD doviz kuru ve Hindistan borsast arasindaki iligski aragtirilmistir. DCC- GARCH
modelleri kullanilarak dinamik eszamanli baglantilar analiz edilmistir. Calismada dogrusal
olmayan nedensellik testleri kullanilmistir. Ampirik analizler ile Hindistan rupisi ve Sensex
hisse senedi endeksi degerinde meydana gelen deger diisiisiiniin nedeni altin ve ham petrol
fiyatindaki diisiis oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alisma, borsa oynakligi ile Hindistan’da
meydana gelen doviz kuru dalgalanmalarini kontrol altina almak amaciyla altin ve petrol

fiyatlarini kullanan politikalarin gerekliligine dikkat ¢cekmektedir.

Arfaoui ve Bem Rejeb (2017) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada altin, petrol, hisse
senedi ve ABD dolan arasindaki iliski incelenmistir. S6z konusu degiskenler arasinda
dolayli ya da dogrudan olusan baglantilarin kiiresel bir perspektifte degerlendirilmesi ile
tespit edilmesi amacglanmistir. Calismada 1995-2015 donemine ait veriler kullanilmistir.
Eszamanli denklemler sistemine dayali metodoloji kullanilmis olup degerlendirme
sonucunda teorik bulgulara ulagilmasi hedeflenmistir. Calisma sonucunda hisse senedi ve
petrol fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski tespit edilirken, petrol fiyatinin, altin ve ABD

dolarindan pozitif olarak etkilenmis oldugu tespit edilmistir. Calisma ile petrol fiyatlarinin
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Cin’in briit petrol ithalatlar ile petrol vadeli islemlerden de etkilendigi degerlendirilmistir.
Arfaoui ve Bem Rejeb’in gerceklestirmis oldugu calisma ¢ogu aragtirmadan kullanilan veri
seti bakimindan farklilik gostermektedir. Bir diger ifade ile s6z konusu ¢alismada dort farkl
pazar dikkate alinarak ¢ok tarafli etkilesimler degerlendirilmis olup nedensel ikili iliskiler
arastirilmistir. Uluslararasi standartlar kullanilarak kiiresel bir ¢ercevede gerceklestirilmis

olan ¢alisma bu agidan da 6zgilin deger tagimaktadir.

Sathyanarayana ve Gargesa (2018) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada secilmis
olan iilke ekonomilerinde enflasyon ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenmistir.
S6z konusu iliskiyi degerlendirebilmek amaciyla 2000 ile 2017 yillar1 arasindaki aylik
veriler elde edilmistir. Calismanin ilk adiminda log getirileri dagilimda birim kokiin varligi
belirlenmis sonraki asamada Pearson korelasyon katstyis1 uygulanarak enflasyon ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi bulmak amag¢lanmistir. Cogunlukla bagimli degisken ile
negatif katsayr tespit edilmistir. Tiirkiye, Endonezya, Ispanya, Meksika, Japonya ve
Brezilya’da pozitif katsayr bulunurken Belgika, Sili, Kanada, Fransa, Avusturya, Cin,
Hindistan ve Irlanda’da negatif katsay1 bulunmustur. Calisma ile enflasyonun borsa getirileri
iizerindeki etkisinin varlig1 belirtilmekle birlikte Belgika, Cin, Fransa, Kanada, Irlanda,
Avustralya ve Sili hisse senedi gosterge endeksleri i¢in hisse senedi getirileri ile enflasyon

arasinda anlamli bir iligkinin varlig1 dogrulanmaktadir.

Aktas vd. (2018) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada petrol fiyatlar1 ve dolar
kurundan BIST 100 endeksine dogru ortalama ve oynaklik yayiliminin incelenmesi ile etki
ile etki blyiikliigiiniin degiskenler agisindan karsilastirilmasi amaglanmistir. Calismada
18.09.2012 ve 15.09.2017 donemindeki petrol fiyatlar1 ve dolar kuru verileri kullanilmistir.
Yayilim etkilerini analiz edebilmek amaciyla Nelson (1991) tarafindan gelistirilen
EGARCH oynaklik modeli kullanilmistir. Dolar kurunda olusan soklar BIST 100 endeks
getirisini azaltici, petrol fiyatlarindaki soklar ise BIST 100 endeks getirisini arttirict bir
etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Yayilim etkileri degerlendirildiginde dolar kurundan
BIST 100 endeksine dogru anlamli pozitif etki gézlemlenirken petrol fiyatlarindan BIST 100

endeksine dogru anlamli bir etki belirlenememistir. Ayrica caligmada BIST 100 endeks
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oynaklig1 iizerinde negatif soklarin daha etkili oldugu tespit edilmistir. Calisma ile elde

edilen bulgularin finansal piyasa katilimcilar1 agisindan degerli olabilecegi anlagilmistir.

Karhan ve Aydin (2018) calismasinda Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ve BIST 100
endeksi arasindaki iligki arastirilmistir. Calismada 2009 ve 2018 tarihleri arasindaki giinliik
veriler kullanilmistir. Petrol fiyatlar1 ve BIST 100 endeksi arasindaki iliski korelasyon testi
kullanilarak incelenmistir. Serilerin duraganlik seviyelerinin tespit edilmesi amaci ile birim
kok testi olan ADF ve PP testleri kullanilmistir. Seriler arasindaki nedensellik ise frekans
dagilim1 nedensellik testi ile asimetrik nedensellik testi ile incelenmistir. Frekans dagilimi
nedensellik testi sonucuna gore Brent petrol fiyatlarinda BIST 100 endeksine dogru kisa
donem nedenselliginin olustugu, asimetrik nedensellik testi sonucuna gore ise iki degisken
arasinda bir nedensellik iligkisine rastlanmadigi tespit edilmistir. Calisma sonucunda iki
nedensellik testi sonuglart degerlendirilerek uzun donemde petrol fiyatlar1 ve BIST 100

endeksi arasinda nedenselligin olmadig tespit edilmistir.

Cingdz ve Kendirli (2019) ¢alismasinda altinin dolar déviz kuru ile BIST 100 hisse
senedi endeksindeki degisimler ile arasinda olusan iliskiyi degerlendirmistir. S6z konusu her
degiskenin 2006 ocak ay1 ile 2018 haziran ay1 arasindaki donemde aylik ortalama fiyatlarinin
dogal logaritmalar1 kullanilarak veri seti elde edilmistir. Regresyon analizi ile incelenen
degiskenlere Dickey-Fuller birim kok testi uygulanmis ve bu islem ile de duraganlik
seviyeleri tespit edilmistir. Birinci derecede duraganlig: tespit edilen degiskenlerin uzun
donem iliskisini tespit etmek amaciyla esbiitiinlesme testi, kisa donemli iligkilerini
incelemek icin ise Grenger nedensellik testi ile degerlendirme gergeklestirilmistir. Calisma
sonucunda BIST 100 hisse endeksi ile dolar doviz kurunun uzun dénemde altin fiyatlarina
anlamli bir etki olusturabilecegi buna karsin kisa donemde anlamli bir etkinin olusmadig:

tespit edilmistir.

Topaloglu (2019) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada sterlin, euro ve dolar doviz
kuru serilerine iligkin getiri oynaklig1 modellemesi yapilmasi hedeflenmistir. 05.01.2000-
13.09.2018 donemindeki giinlik veriler kullanilarak verilerin siirekli  getirileri

hesaplanmistir. Serinin duraganlhi§i gerceklestirilmistir. ARMA baglangic modeli
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belirlenmis, serilerdeki otokorelasyon, varyans ve dogrusal olmayan unsularin var olup
olmadig1 incelenmistir. Analiz ile EUR serisi i¢in GARCH (2,1), USD serisi icin EGARCH
(1, 2) ve GBP serisi igin IGARCH (1,1) modelleri gergeklestirilerek oynaklik modellemesi
yapilmistir. Calisma ile seriler i¢in oynakliga etki eden soklarin kalic1 bir etki yaratip
yaratmadigi, soklarin siirdii§ii zaman, soklarin getiri oynaklig1 {izerindeki etkisi
belirlenmistir. EUR serisinde oynakliga etki eden soklarin kalici bir etki yaratmadigi tespit
edilirken USD serisinde ortaya ¢ikan pozitif bir sokun, ayn1 orandaki negatif bir soktan daha
fazla etki yarattig1 tespit edilmistir. GBP serisinde soklarin kalici bir etki yarattigi

belirlenmistir.

Sit ve Alancioglu (2019) tarafindan gercgeklestirilen ¢alismada Tiirkiye’de petrol
fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iligkinin varligi incelenmistir. Calismada 2008:MO01-
2018:M06 donemindeki veriler kullanilmigtir. Veriler tizerinde Engle-Granger, Philips and
Ouliaris esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri gergeklestirilerek analiz yapilmistir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun
donemli iligki tespit edilmistir. Petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru belirlenmis olan
nedenselligin yonii ile petrol fiyatlarinin doviz kuru iizerindeki etkisi ampirik olarak

kanitlanmustir.

Goger vd. (2019), 1997 ile 2018 tarihleri arasinda Tiirkiye’de altin, petrol, giimiis,
dogalgaz ve dolar fiyatlarinin dis ticaret lizerindeki etkilerini incelemistir. Zaman serileri ile
gergeklestirilen analiz ile degiskenlere ait serilerin Harwey Dogrusallik Testi ile dogrusal
olduklari tespit edilmistir. Ithalattan dolara dogru esbiitiinlesme iliskisisin oldugu, dolar
hari¢ diger degiskenler arasinda tiim modeller incelendiginde es biitiinlesmenin olmadigi
tespit edilmistir. Thracatin dolar ve dogalgaz ile esbiitiinlesme iliskisi icerisinde yer almadig

ve dolayisiyla uzun donemde birlikte hareket etmedigi tespit edilmistir.

Temelli ve Sahin (2019) calismasinda hisse senedi fiyatlari, altin fiyatlar1 ve ham
petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Ocak 2003 ve Haziran 2006 donemlerinde
degerler kullanilarak bir analiz ger¢eklestirilmistir. S6z konusu degiskenlerin duraganligi

Zivot Andrews birim kok testi ile, uzun dénemli bir iligkisi Gregory Hansen esbiitiinlesme
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testi ile, aralarindaki nedensellik ise Hatemi-J Asimetrik Nedensellik testi ve Balcilar ve
digerleri (2010) Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik testi ile tespit edilmistir. Hatemi-J
Asimetrik Nedensellik testi sonucunda petrol fiyatlarinda yer alan negatif soklarda hisse
senedi fiyatlarindaki pozitif soklara dogru bir nedensellik ve hisse senedi fiyatlarindaki
pozitif soklardan da petrol fiyatlarindaki pozitif soklara dogru bir nedensellik
gozlemlenmistir. Hisse senedi fiyatlarinda var olan negatif soklardan petrol fiyatlarindaki
negatif soklara dogru nedensellik goriilmiistiir. Calisma sonucunda altin fiyatlari ile ham
petrol fiyatlarinda olugan degisimlerin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi ve bu nedenle de

alternatif bir yatirim arac1 olarak altin ve petroliin kabul edilebilecegi belirtilmistir.

Singhal vd. (2019) tarafindan gergeklestirilen calismada Meksika’da uluslararasi
petrol fiyatlari, uluslararasi altin fiyatlari, borsa endeksi ve doviz kuru arasindaki dinamik
iligki incelenmistir. Ocak 2006- Nisan 2008 donemindeki veriler kullanilarak
gerceklestirilen calismada ARDL Bound esbiitiinlesme yaklasimi kullanilmistir. Caligsma
sonucunda uluslararasi altin fiyatlarinin petrol fiyatlarini negatif yonde etkilerken Meksika
hisse senedi fiyatlarin1 pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Uzun donemde petrol
fiyatlariin doviz kurunu negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica altin fiyatlarinin

doviz kuru iizerinde anlamli bir etkisinin varlig1 bulunamamuistir.

Senol (2020) tarafindan gergeklestirilen calismada Borsa Istanbul (BIST), ABD
dolari, Tiirk liras1 ve petrol (WTI) arasindaki oynaklik yayilimlari incelenmistir. 04.01.2010
— 15.03.2019 donemlerindeki giinliik veriler kullanilarak gerceklestirilen ¢alismada s6z
konusu degiskenler GARCH modeliyle tahmin edilmistir. Tahmin edilme isleminin ardindan
Hong’un (2001) varyansta nedensellik testi ile oynaklik yayilimlari incelenirken, DCC
GARCH yontemiyle de degiskenler arasindaki iliskiler incelenmistir. Calisma sonucunda
Borsa Istanbul ve déviz kuru arasinda karsilikli, petrolden ise doviz kuru ve Borsa Istanbul’a
dogru tek yonlii oynaklik yayilimlart oldugu belirlenmistir. Calismada petroliin 6nemli bir
belirleyicisi olarak déviz kuru ve Borsa Istanbul karsimiza ¢ikmakta olup; elde edilen
bulgular portfoy yoneticileri, yatirimcilar ve uluslararasi sermaye hareketleri agisindan 6neri

niteligi tasimaktadir.
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Giirsoy (2021) tarafindan gergeklestirilen caligmada Tiirkiye’deki dis belirsizliklerin
i¢ piyasadaki finansal etkileri incelenmistir. Gergeklestirilen ¢alismada GEPU endeksi,
dolar/TL, euro/TL, enflasyon, Bist-100 endeksi degiskenleri kullanilmistir. Ocak 2013-
Ekim 2020 donemindeki aylik veriler kullanilmistir. S6z konusu veriler Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi kullanilarak degerlendirilmistir. GEPU endeksi bagimsiz degisken olarak
alman calismada s6z konusu degiskenler arasinda ikili testler olacak sekilde asimetrik
nedensellik iligkisi degerlendirilmistir. Gergeklestirilen analizler sonucunda GEPU
endeksinin doviz kurlart iizerinde pozitif bir nedensellige sebep oldugu tespit edilmistir.
Calisma sonucunda genel anlamda Tiirkiye’de doviz kurlarinin kiiresel ekonomik ve politik
sOylemlerden  etkilendigi, enflasyonun dogrudan bir nedensellik  olmadigi
degerlendirilmistir. Calisma ile dis belirsizlikler ile ilgili bulgularin politika yapicilart ve
yatinmcilar i¢in ampirik bir veri olarak degerlendirildiginde faydali olacagi

diistiniilmektedir.

Ayhan ve Abdullazade (2021) ¢alismasinda Covid-19 pandemi siirecinde Tiirkiye’de
petrol, altin fiyatlarinin ve vaka sayilarinin déviz kuruna olan etkisini incelemistir. Salgin
sonrasinda Turkiye’de 2020 Mart ve Kasim aylar1 arasinda petrol, déviz, altin ve Covid-19
vaka sayilarindaki giinliik veriler degerlendirilmistir. Otoregresif Dagitilmis Gecikmeler
yontemi kullanilarak s6z konusu degiskenler arasinda kisa ve uzun donem iligkiler
arastirllmis ve sonuglara gore esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Calisma sonucunda
petrol fiyatlar1 uzun dénemde doviz kurunu negatif yonde etkiledigi ve petrol fiyatlarinda
%]1 oraninda artig, doviz kuru tizerinde ise %0,18 oraninda bir azalma olustugu tespit

edilmistir.

Senol ve Kog¢ (2022), caligmasinda dolar endeksi, ons altin, Bitcoin, Brent petrol,
MSCI diinya endeksi ve ABD 2 yillik devlet tahvil faizi arasindaki volatilite yayilimlarim
incelemigtir. Calismada kullanilan yayilim endeksi Diebold ve Yilmaz (2012) volatilite
yayilim endeksidir. Ocak 2015 ve Haziran 2021 doénemleri arasinda Orneklem elde
edilmistir. Bu donemlere ait giinliik veriler degerlendirilerek volatilite degerlendirilmistir.
Gergeklestirilen calisma ile degerlendirmeye giren temel piyasalar arasindaki volatilite

yayilim endeksi %30,9 olarak tespit edilmistir. Volatilite alicis1 altin, petrol, Bitcoin ve dolar
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endeksi olarak tespit edilirken volatilite yayicist MSCI diinya endeksi ve ABD 2 yillik devlet
tahvil faizi olarak tespit edilmistir. Temel piyasalarda Bitcoin’in volatilite iliskisinin zay1f
oldugu, faizin ise 6nemli volatilite yayicisi oldugu belirlenmistir. Temel piyasalar arasinda
belirlenen volatilite yayilimlarinin Covid-19 siirecinde degisim yasadig: tespit edilmistir.
Calisma sonucunda risk yonetimi, yatirimlar, portfoy yonetimi alanlarinda kullanilabilir
oldugu ayrica finansal piyasa, finansal varlik sayisi arttirilarak ve dogrusal olmayan volatilite

yayilim 6zellikleri arastirilarak gelistirilebilecegi degerlendirilmistir.

2.2 Karsilastirmah Literatiir Taramasi

Basher ve Sadorsky (2006)’nin ¢alismasinda petrol fiyatlarindaki degisimlerin
gelismekte olan borsa getirileri iizerindeki etkisini degerlendirmek amaciyla Arjantin,
Brezilya, Sili, Kolombiya, Hindistan, Endonezya, Israil, Urdiin, Kore, Malezya, Meksika,
Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, Giiney Afrika, Sri Lanka, Tayvan, Tayland, Tiirkiye ve
Venezuela borsalarinin ve MSCI endeksinin verileri kullanilmistir. Gergeklestirilen analiz
sonucunda genel olarak petrol fiyatinin gelismekte olan piyasalarda hisse senedi fiyat
getirilerini etkilemis oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica ¢alismada Tiirkiye i¢in yapilan
degerlendirme incelendiginde en yiiksek standart sapmaya sahip oldugu goriilmiistiir. Petrol
fiyatlar1 ve borsa arasindaki iliskinin incelendigi Karhan ve Aydin (2018) tarafindan
gerceklestirilen calismada ise Tiirkiye’de petrol fiyatlart ve BIST 100 endeksi dikkate
alimmuistir. Basher ve Sadorsky’nin calismasindan farkli olarak uzun donemde petrol fiyatlar

ve BIST 100 endeksi arasinda nedenselligin olmadig: tespit edilmistir.

Cunadoa ve Perez de Gracia (2015) ¢alismasinda altt Asya tilkesi i¢in petrol
fiyatlarinin enflasyon ve ekonomik biiylime oranlari tizerindeki etkisi incelenmis olup; petrol
fiyatlar1 ve ekonomik faaliyetler arasinda uzun vadeli bir iliskinin olmadigi, kisa vadede ise
petrol fiyat soklarinin Japonya’da ekonomik biiylime oranlarina neden oldugu tespit
edilmistir. Petrol fiyatlarinin enflasyon ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin incelendigi
Oksiizler ve Ipek (2011), tarafindan gerceklestirilen calisma sonucunda ise petrol fiyatlari
ve enflasyon arasinda bir nedensellik bulunmazken petrol fiyatlarinda olusacak pozitif sokun

enflasyon ve ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi goriilmiistiir.

48



Giiven ve Uysal (2013) c¢alismasinda Tirkiye’de doviz kurlarindaki degisimin
enflasyon {lizerindeki etkisi incelenmis olup; degiskenler arasinda esbiitlinlesik bir iliski
tespit edilememistir. Degiskenler arasinda nedensellik testi uygulanmis ve analiz sonucunda
reel efektif doviz kuru ile TUFE serilerinin birbirinin nedeni oldugu goriilmiistiir. Soz
konusu ¢alismaya petrol degiskeni de dahil edildiginde benzer nitelikte olabilecek Siok Kun
Seka vd. (2015) tarafindan gergeklestirilen c¢alismada iki grup iilkede petrol fiyat
degisikliklerinin enflasyon lizerindeki etkileri ile petrol fiyatinin reel doviz kuru, yerli tiretim
maliyeti gibi sok tiirleri ile goreceli etkisi incelenmistir. Caligma sonucunda Giiven ve Uysal
(2013) calismasina benzer sekilde i¢ enflasyonun ana belirleyicileri olarak reel doviz kuru

ile thracat¢inin liretim maliyeti oldugu goriilmiistiir.

Literatiirde yer alan, altin fiyatlar1 petrol fiyatlari hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru
arasindaki iligkilerin arastirildig1 ¢alismalar incelendiginde Sujit, ve Rajesh Kumar (2011)
calismasinda doviz kurunun diger degiskenlerde meydana gelen degisikliklerden yiiksek
oranda etkilendigi ve hisse senedi piyasasinin déviz kurunu etkilemede daha az orana sahip
oldugu belirlenmistir. S6z konusu ¢alismada test edilen bir model ile degiskenler arasinda
zay1f uzun donemli bir iliskinin oldugu goézlemlenmistir. Arfaoui ve Bem Rejeb (2017)
caligma sonucunda hisse senedi ve petrol fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski tespit ederken,
petrol fiyatinin altin ve ABD dolarindan pozitif olarak etkilenmis oldugunu tespit etmistir.
Singhal vd. (2019), calismasinda ise Arfaoui ve Bem Rejeb (2017)’in ¢alismasindan farkl
olarak uzun dénemde petrol fiyatlarinin doviz kurunu negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir.
Ayrica s6z konusu ¢alismada uluslararasi altin fiyatlarinin petrol fiyatlarini negatif yonde
etkiledigi ve Meksika hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi gdzlemlenmistir.
Benzer degiskenleri iceren bir diger calisma Jain ve Biswal (2016) tarafindan
gergeklestirilmis olup; calisma ile Hindistan rupisi ve Sensex hisse senedi endeksi degerinde
meydana gelen deger diisiisiinlin nedeni incelenmis ve buna neden olan faktoriin altin ve

ham petrol fiyatindaki diisilis oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 1

Literatiir Taramast

Arastirmanin Yili Veri Kullanilan ~ Degiskenler = Arastirmanin Sonucu
Yazari Seti Yontem
Aralig1
Macmillan ve 2001 1976-  Esbiitiinlesme Altin Yapilan ¢aligmada altinin
Wright 2001  regresyon nominal fiyat1 ile ABD
teknigi perakende fiyat: arasinda
uzun donemli bir iliski
oldugu tespit edilmistir.
Bu degerlendirme ile de
alinin ~ uzun  vadede
enflasyondan korundugu
yorumu ortaya
cikmaktadir.
Corbo vd. 2001 1980-  Var analizi Enflasyon  Yapilan caligmada
1999 enflasyon  hedeflemesi
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uygulamayan iilkeler ve

enflasyon  hedeflemesi
uygulayan tilkeler
arasinda varyans

ayristirma analizi yapilip
hedefleme oOncesi ve
sonras1 karsilagtirilmistir.
Enflasyon  hedeflemesi
uygulayan 14 tane iilkede
enflasyon oranlarinda

disiis yasandig1 tespit

edilmistir. Calisma



Tablo 1’in devami

Karaca

Karamustafa ve

Karakaya

2003

2004

1987-
2002

1995-
2003

ADF birim Enflasyon,
kok testi ekonomik
Granger biliylime
nedensellik

testi

Johansen- Enflasyon,
Juselius borsa
Koentegrasyon

Testi
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sonucunda enflasyon
hedeflemesi stratejisi
uygulanmasinin

enflasyon oranint
diisiirmede basarili

sonuclar ortaya koydugu

gbzlemlenmistir.

Yapilan calismada
yapilan testler sonucunda

negatif isaretli enflasyon

bliylime iliskisi tespit
edilmistir. Biiylime
oraninin gerilemesine

enflasyondaki ytikselisin
neden oldugu sonucuna

vartlmigtir. Ayrica yillik

ortalama oraninin
yiikseltilebilmesi icin
oncelikli olarak

enflasyonun diisiirtilmesi

gerektigi
degerlendirilmistir.
Yapilan calismanin
sonucunda enflasyon
orani ile borsa
performans1  arasindaki
kisa ve wuzun donem
iliskileri
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Cunadoa ve Perez

de Gracia

2005

1975-
2002

Esbiitiinlesme

testi

Granger

nedensellik

testi

52

Petrol,
enflasyon,
ekonomik

biiylime

degerlendirildiginde,

Tiirk hisse senedi
piyasasinda da literatiirde
yer alan uzun dénemdeki
ters yonli anlaml
iligkinin kismen gecerli

oldugu tespit edilmistir.

Yapilan calismada petrol
fiyatlar1 ve ekonomik
faaliyetler arasinda uzun
vadeli bir iliskinin
olmadigi, petrol fiyatlari
ile ekonomik biiylime
oranlar1 arasinda kisa
vadeli iligkiler
degerlendirildiginde
petrol fiyat soklarinin
Japonya’da ekonomik
biliylime oranlarina neden
oldugu tespit edilmistir.
Yerel para  birimleri
degerlendirilerek  ifade
edilen petrol fiyat
soklarinin
degerlendirmeye  giren
ilkelerde enflasyon
tizerinde etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Bazi
Asya iilkeler i¢cin

makroekonomi ve petrol
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Capie vd. 2005

Basher ve Sadorsky 2006

1971-
2004

1992-
2005

GARCH

CAPM

53

Altin,

doviz kuru

Petrol,

borsa

fiyatlar arasindaki

iligkide asimetrilerin

kanitlar tespit edilmistir.

Yapilan calismada

degiskenler arasinda
yiiksek dereceli anlamli
negatif  es zamanl1
korelasyonun varligi
tespit edilmistir. Altin ve
doviz  kuru  arasinda
belirlenmis olan inelastik
ve negatif bir iliski
olmasina ragmen bu
iligkinin  zamanla yo6n
degistirmesi, altinin doviz
kurunda meydana gelen
dalgalanmalara kars1
koruma araci olmasina
karsin  politik olaylara
bagli oldugu goriilmiistiir.
Yapilan caligmada
gergeklestirilen analiz
sonucunda petrol fiyatinin
gelismekte olan
piyasalarda hisse senedi
fiyat getirilerini etkilemis
oldugu sonucuna

varilmustir.
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Mala ve Reddy 2007 2001- ARCH
2005

Naoui vd. 2010 2006- DCC
2010

54

Borsa

Borsa

Yapilan caligmada hisse
senedi getirilerinin
volatilitesi faiz oranlarina
kars1 regresyon analizine
tabi tutularak elde edilen
sonuglar faiz oranindaki
degisikliklerin borsa
volatilitesi lizerinde
dikkate deger bir etkinsin
oldugu tespit edilmistir.

Yapilan calismada
dinamik kosullu
korelasyon modeli ile
gercgeklestirilen analiz
sonucunda Fransa, Italya,
Hollanda, Almanya,
Birlesik  Krallik  getiri
kosullu korelasyonlarinin
kriz doneminde Onemli
oranda  arttig1  tespit
edilmistir. Arjantin,
Brezilya ve Meksika
borsalar1 ile ABD borsasi
arasinda  yiiksek  bir
korelasyonun varligi
tespit edilirken, Hong
Kong, Kore, Cin,
Tunus’ta zayif  bir
korelasyonun varligi

tespit edilmistir.
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Cicek

2010  2004-
2008

Johansen
Esbiitiinlesme

Testi

55

Borsa,
doviz,

DIBS

Yapilan calismada
piyasalarin uzun
donemdeki  etkilesimini
incelenmis, s6z konusu
piyasalarin uzun dénemde
ortak bir trend igerisinde
ylirlimedigi anlasilmistir.
Doviz, devlet ic
bor¢glanma senetleri ve
hisse senedi piyasalar
uzun donemde birbiriyle
iligkisiz gbziikmesine
karsin  kisa  doneme
bakildiginda uygulanan
Cok Degiskenli
EGARCH Modelinde
fiyat ve oynaklik yayilma
etkileri cogunlukla
anlaml bulunmustur.
Fiyat ve oynaklik yayilma
etkileri, piyasa
biitiinlesmesinin getiri ve
oynakligin aktarimi
iizerinde anlamli  bir
etkisinin oldugunu

gostermektedir.
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Mishra vd.

2010

1991-
2009

Augmented
Dickey-Fuller
testi

Johansen
esbiitiinlesme

testi

Granger
nedensellik

testi

56

Altin,

borsa

Yapilan calismada
uygulanan  Augmented
Dickey-Fuller testi
sonucunda calismanin
zaman serisinin
degismedigi ve tim
serilerin birinci dereceden
entegre oldugu tespit
edilmistir. Johansen
esbiitiinlesme  testi  ile
Hindistan’da borsa ile
altin  fiyatlarn arasinda
uzun vadeli denge
iligkisinin oldugu,
Granger nedensellik
testinin uygulanmasi ile
altin fiyatlar1 ile BSE 100
endeksi bazli hisse senedi
getirileri arasindaki geri
bildirim nedenselligin

kanitin1 6nermektedir.
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Cooray

2010

1992-
2003

MRW

57

Borsa,
ekonomik

bliyiime

Yapilan calismada
calisma sonucunda
incelemeye dahil

tilkelerde uzun donemli
biliylimede borsanin
onemli  bir  degisken
oldugu, ekonomiler
arasinda  yakinsamanin
olduguna dair kanitlarin
yer aldigi, MRW
bulgular1 ile  anlamh
olarak, beserl sermaye
uzun donem ekonomik
biiytimenin 6nemli dlciide
belirleyicisi oldugu, fiziki
sermayenin ekonomik
biliylime iizerinde pozitif
bir etkisinin oldugu, niifus
artisginin ~ ise  ekonomik
biiylime {izerinde negatif
bir etkiye sahip oldugu

sonucuna varilmistir.
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Sujit, ve Rajesh

Kumar

Topgu vd.

2011

2013

1998-
2011

2003-
2011

Zaman serisi  Altin,
teknikleri petrol,
borsa,

doviz

Regresyon Altin,

analizi borsa,
UFE,
TUFE,
DIBS
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Yapilan ¢alismada doviz
kurunun diger
degiskenlerde = meydana
gelen degisikliklerden
yiiksek oranda
etkilendigi, hisse senedi
piyasasinin doviz kurunu
etkilemede daha az orana
sahip  oldugu  tespit
edilmistir. 1ki model test
edilen calismada  bir
model ile degiskenler
arasinda  zayif  uzun
donemli  bir iligkinin

oldugu gozlemlenmistir.

Yapilan ¢alismada altin,
hisse senedi, TUFE, UFE
ve DIBS  getirileri
arasinda uzun dénemli bir
iliskinin ~ varligr  tespit
edilmistir. Altin getirisi
ile hisse senedi getirileri
arasinda  negatif, UFE
temelli hesaplanmis
enflasyon ile pozitif bir
iligskinin varligi

gbzlemlenmistir.
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Oksiizler ve Ipek

Gtiven ve Uysal

2011 1987- VAR Petrol,
2010 enflasyon,
ekonomik
bliyiime

2013 1983-  Esbiitiinlesme Enflasyon,
2012 testi doviz
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Yapilan calismada petrol
fiyatlart ve enflasyon
arasinda bir nedensellik
tespit edilemezken, petrol
fiyatlar1 ile ekonomik
bliyimeye dogru tek
yonlii  bir nedensellik
tespit  edilmistir.  Etki
tepki fonksiyonlari
sonucuna gore petrol
fiyatlarinda olusacak
pozitif sokun diger iki
degiskeni pozitif

etkiledigi goriilmiistiir

Yapilan calismada
gergeklestirilen analiz
sonucunda  degiskenler
arasinda esbiitiinlesik bir
iliski tespit edilememistir.
Degiskenler arasinda
Nedensellik testi
uygulanmast sonucunda
reel efektif doviz kuru ile
TUFE serilerinin
birbirinin nedeni oldugu
gorlilmiistiir. Calisma
sonucunda caligmaya
konu degiskenler arasinda
cift yonli bir iligkinin

varligi tespit edilmistir
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Siok Kun Seka vd.

Jain ve Biswal

2015 1980- ARDL Petrol,
2010 enflasyon,
doviz
2016 2006-  Dogrusal Altin,
2015  olmayan petrol,
nedensellik borsa,
testleri doviz

60

Yapilan calismada petrol
fiyatlarinin ~ degisiminin
diisiik petrol bagimlilig
grubundaki i¢ enflasyon
tizerinde dogrudan bir
etkisinin  oldugu  ve
yliksek petrol bagimlilig
grubundaki i¢ enflasyonu
tizerinde dolayli etkinin
oldugu belirlenmistir.
Calismada yiiksek petrol
fiyatinin  daha  ytiksek
iiretim maliyetine neden
oldugu, yiiksek iiretim
maliyetinin zaman
icerisinde i¢ fiyat
seviyelerini gececegi ve
dolayh olarak i¢

enflasyona etki ederek i¢

enflasyonu arttiracagi
belirlenmistir.
Yapilan calismada

ampirik  analizler ile
Hindistan  rupisi  ve
Sensex  hisse  senedi
endeksi degerinde
meydana gelen deger
diisiisiinliin nedeni olarak
altn  ve ham petrol
fiyatindaki diisiis oldugu
tespit edilmistir
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Sathyanarayana ve

Gargesa

2018  2000-
2017

Birim kok testi Enflasyon,

Pearson
korelasyon

katsayisi

61

borsa

Yapilan calismada
cogunlukla bagiml
degisken ile  negatif
katsay1 tespit edilmistir.
Tiirkiye, Endonezya,
Ispanya, Meksika,
Japonya ve Brezilya’da
pozitif katsay1
bulunurken, Belgika, Sili,
Kanada, Fransa,
Avusturya, Cin, Hindistan
ve Irlanda’da  negatif
katsay1 bulunmustur.
Calisma ile enflasyonun
borsa getirileri iizerindeki
etkisinin varligi
belirtilmekle birlikte,
Belcika, Cin, Fransa,
Kanada, frlanda,
Avustralya ve Sili hisse
senedi gosterge endeksleri
icin hisse senedi getirileri
ile enflasyon arasinda
anlamli  bir  iliskinin

varlig1 dogrulanmaktadir.



Tablo 1’in devami

Arfaoui ve Bem

Rejeb

Aktas vd.

2017 1995- Es zamanl Altin,
2015  denklemler petrol,
borsa,

doviz

2018 2012- EGARCH Petrol,
2017 doviz,

borsa
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Yapilan caligmada hisse
senedi ve petrol fiyatlari
arasinda negatif bir iligki
tespit edilirken, petrol
fiyatinin altin ve ABD
dolarindan pozitif olarak
etkilenmis oldugu tespit
edilmistir. Calisma ile
petrol fiyatlarinin Cin’in
briit petrol ithalatlar1 ile
petrol vadeli islemlerden
de etkilendigi

degerlendirilmistir.

Yapilan calismada dolar
kurunda olusan soklar
BIST 100 endeks
getirisini azaltici, petrol
fiyatlarindaki soklar ise
BIST 100 endeks
getirisini  arttirict  bir
etkiye  sahip  oldugu
belirlenmistir. ~ Yayilim
etkileri

degerlendirildiginde dolar
kurundan  BIST 100
endeksine dogru anlaml
pozitif etki
gozlemlenirken petrol
fiyatlarindan BIST 100

endeksine dogru anlaml



Tablo 1’in devami

Karhan ve Aydin

2018  2009-
2018

Korelasyon Petrol,
testi borsa
ADF

PP

Nedensellik

testi
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bir etki belirlenememistir.
Ayrica caligmada BIST
100 endeks oynaklig1
lizerinde negatif soklarin
daha etkili oldugu tespit

edilmistir.

Yapilan c¢aligmada brent
petrol fiyatlarinda BIST
100 endeksine dogru kisa
dénem  nedenselliginin
olustugu, asimetrik
nedensellik testi sonucuna
gore ise iki degisken
arasinda bir nedensellik
iligkisine  rastlanmadigi
tespit edilmistir. Calisma
sonucunda iki nedensellik
testi sonuglari
degerlendirilerek  uzun
donemde petrol fiyatlar
ve BIST 100 endeksi
arasinda  nedenselligin

olmadig1 tespit edilmistir.



Tablo 1’in devami

Cingoz ve Kendirli 2019  2006-
2018

Topaloglu 2019  2000-
2018

Regresyon Altin,
analizi borsa,
Dickey-Fuller doviz

birim kok testi

Grenger
nedensellik

testi

ARMA Doéviz
IGARCH

EGARCH

GARCH
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Yapilan ¢alismada BIST
100 Hisse Endeksi ile
dolar déviz kurunun uzun
donemde altin fiyatlarina
anlamli bir etki
olusturabilecegi buna
karsin  kisa  donemde
anlaml bir  etkinin
olugmadigi tespit

edilmistir.

Yapilan ¢alismada seriler
icin oynakliga etki eden
soklarin kalic1 bir etki
yaratip yaratmadigi,
soklarin siirdiigli zaman,
soklarin getiri oynakligi
tizerindeki etkisi
belirlenmistir. EUR
serisinde oynakliga etki
eden soklarin kalic1 bir
etki yaratmadig tespit
edilirken USD serisinde
ortaya ¢ikan pozitif bir
sokun, ayn1 orandaki
negatif bir soktan daha
fazla etki yarattig1 tespit
edilmistir. GBP serisinde
soklarin kalic1 bir etki

yarattig1 belirlenmistir.



Tablo 1’in devami

Sit ve Alancioglu 2019  2008-
2018

Goger vd 2019 1997-
2018

Engle- Petrol,

Granger, doviz

Philips-

Ouliaris

esbiitiinlesme

testi

Granger

nedensellik

testi

Harwey Altin,

Dogrusallik petrol,

testi doviz,
glmiis,
dogalgaz
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Yapilan ¢alismada doviz
kuru ve petrol fiyatlar
arasinda uzun donemli
iliski  tespit edilmistir.
Petrol fiyatlarindan doviz
kuruna dogru belirlenmis
olan nedenselligin yonii
ile petrol fiyatlarinin
doviz kuru {izerindeki
etkisi ampirik  olarak
kanitlanmustir.

Yapilan ¢alismada zaman
serileri ile gerceklestirilen
analiz ile degiskenlere ait
serilerin Harwey
Dogrusallik  Testi ile

dogrusal olduklar1 tespit

edilmistir. Ithalattan
dolara dogru
esbiitiinlesme  iliskisisin

oldugu, dolar hari¢ diger
degiskenler arasinda tiim
modeller incelendiginde
es biitiinlesmenin
olmadigi tespit edilmistir.
Ihracatin ~ dolar  ve
dogalgaz ile esbiitiinlesme
iligkisi  igerisinde yer
almadig1 ve uzun
donemde birlikte hareket

etmedigi tespit edilmistir.



Tablo 1’in devami

Temelli ve Sahin

2019  2003-
2006

Zivot Andrews Altin,

birim kok testi petrol,
Gregory borsa

Hansen

esbiitiinlesme

testi

Hatemi-J
Asimetrik
Nedensellik

testi
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Yapilan calismada petrol
fiyatlarinda yer alan
negatif soklarda hisse
senedi fiyatlarindaki
pozitif soklara dogru bir
nedensellik  ve  hisse
senedi fiyatlarindaki
pozitif soklardan da petrol
fiyatlarindaki pozitif
soklara dogru bir
nedensellik

gozlemlenmistir.  Hisse
senedi fiyatlarinda var
olan negatif soklardan
petrol fiyatlarindaki
negatif soklara dogru
nedensellik  goriilmiistiir.
Calisma sonucunda altin
fiyatlar1 ile ham petrol
fiyatlarinda olusan
degisimlerin hisse senedi
fiyatlarim etkiledigi ve bu
nedenle de alternatif bir
yatirim araci olarak altin
ve petroliin kabul
edilebilecegi

belirtilmistir.



Tablo 1’in devami

Singhal vd.

Senol

2019 2006- ARDL Bound Altin,
2008 esbiitiinlesme  petrol,
testi borsa,

doviz

2020 2010- Nedensellik Petrol,

2019 testi borsa,
DCC doviz
GARCH

67

Yapilan calismada
uluslararasi altin
fiyatlarinin petrol

fiyatlarim1 negatif yonde
etkilerken Meksika hisse
senedi fiyatlarin1 pozitif
yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Uzun donemde
petrol  fiyatlart  doviz
kurunu negatif yonde
etkiledigi  goriilmiistiir.
Ayrica altin fiyatlarinin
doviz  kuru iizerinde
anlamlt  bir  etkisinin

varlig1 bulunamamustir.

Yapilan ¢alismada Borsa
Istanbul ve déviz kuru
arasinda karsilikli,
petrolden ise doviz kuru
ve Borsa Istanbul’a dogru
tek  yonli  oynaklik
yayilimlari oldugu
belirlenmistir. Caligsmada
petrolin ~ 6nemli  bir
belirleyicisi olarak doviz
kuru ve Borsa Istanbul
karsimiza ¢ikmakta olup;
elde edilen bulgular
portfoy yoneticileri,

yatirimcilar ve



Tablo 1’in devami

Giirsoy

2021

2013-
2020

Hatemi-J
Asimetrik
Nedensellik

testi

Borsa,
doviz,

enflasyon

uluslararasi sermaye
hareketleri agisindan
Oneri niteligi tagmaktadir.
Yapilan ¢alismada GEPU
endeksinin doviz kurlari
tizerinde  pozitif  bir
nedensellige sebep oldugu
tespit edilmistir. Calisma
sonucunda genel anlamda
Tiirkiye’de doviz
kurlarinin kiiresel
ekonomik ve  politik
sOylemlerden etkilendigi,
enflasyonun dogrudan bir
nedensellik olmadig1

degerlendirilmistir.
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMA YONTEMI/MATERYAL VE YONTEM

Petrol, altin, borsa, enflasyon ve doviz kuru ekonomik ve siyasi agidan Onemli
degiskenlerdir. Bu degiskenlerin zaman igerisindeki hareketlerini periyodik olarak
incelemek ve analiz etmek gerekmektedir. Caligmanin amaci petrol fiyatlari, altin fiyatlari,
borsa fiyatlari, enflasyon orani ve doviz kurunun zaman igerisindeki degisen fiyatlarinin
dinamik iligkisini incelemek, bu iliskiyi etkileyen ne gibi ger¢eklesmis olaylarin oldugunu
saptamak, bu ekonomik degiskenlerin arasinda iliski olmasi durumunda iliskiyi etkileyen
faktorlerin neler oldugunu ortaya ¢ikarmaktir. Resmi ve bagimsiz kurumlarin verileri
kullanilarak gerceklestirilen ¢alismada Amerika Birlesik Devletleri i¢in 124 y1l igcerisindeki
altin fiyatlar, petrol fiyatlari, borsa fiyatlari, enflasyon fiyatlar1 ve doviz kuru fiyatlar

arasindaki dinamik iliski incelenmistir.

Bu ekonomik degiskenlerin hareketlerini incelerken;

Petrol fiyatlari, altin fiyatlari, borsa, enflasyon ve déviz kurunun zaman igerisindeki
hareketleri nelerdir?

Hareketliligin oldugu yerlerde ne gibi olaylar meydana gelmistir?

Bu ekonomik degiskenler arasinda bir iliski var midir?

[liski olmas1 durumunda bu iliskiyi etkileyen faktdrler nelerdir?

gibi sorulara cevap aranmistir.

Bu ¢aligmada petrol fiyatlari, altin fiyatlari, borsa fiyatlari, enflasyon orani ve doviz
kuru arasindaki dinamik iligki 1900- 2023 yillar1 arasindaki doneme ait giincel veri seti
kullanilarak analiz edilmistir. Calismada kullanilan altin fiyatlar1 1 onsa karsilik gelen ABD
dolar1 olmak tizere 1900-1994 arasi fiyatlar, Diinya Altin Konseyi Timothy Green'in Tarihi
Altin Fiyat Tablosundan alinmistir, Londra fiyatlar1 ABD dolarina g¢evrilmistir. 1995-

giiniimiiz fiyatlari, Kitco.com web sitesinden alinmistir.
Petrol fiyatlarin1 igeren veriler ham petrol i¢in varil basina karsilik gelen ABD

dolarim1 ifade edip U.S. Energy Information Administration (EIA) web sitesinden elde

edilmistir. Yillik enflasyon ve doviz kuruna ait veri setleri Measuring Worth web sitesinden
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almmis olup doviz kuru 1 ABD dolarinin Ingiliz sterlini karsisindaki fiyatin1 ifade

etmektedir.

Calismada kullanilan borsa verileri Dow Jones borsa endeksine karsilik gelen ABD
dolarin1 ifade etmektedir. Borsa endeks fiyatlar1 investing.com web sitesinden elde

edilmistir.

Resmi ve bagimsiz kurumlarin verileri kullanilarak gerceklestirilen g¢alismada
Amerika Birlesik Devletleri i¢in 124 yil igerisindeki petrol fiyatlari, altin fiyatlari, borsa
fiyatlari, enflasyon oran1 ve doviz kuru arasindaki iligki analiz edilirken dogrusal birim kdk
testlerinden ADF ve Fourier ADF, yapisal kirilmali birim kok testlerinden ise Zivot-
Andrews testleri ile esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Zaman serilerinin birbirine etkisinin
olup olmadigin1 degerlendirmek icin ise Fourier Toda Yamamoto nedensellik testi

gerceklestirilmistir.

3.1 Tamimlayici Istatistikler

Tanimlayici istatistikler adindan anlasildig: iizere veri setlerinin istatistiksel olarak
ozelliklerini tanimlar. Tanimlayici istatistikler arasinda yayginlik dlgtileri olarak da ifade

edilen standart sapma, varyasyon gibi ¢esitli ol¢iitler yer almaktadir.

Finans sektoriinde kullanilmakta olan pek ¢ok modelde oynaklik yer almaktadir.
Yatirnmcilar ve merkezi otoriteler acisindan finansal serilerdeki oynakligin 6ngdriilmesi
onem teskil etmektedir. Oynakligin Ol¢iimiinde varyans veya standart sapma
kullanilmaktadir. Oynakligin degisen varyansli olmasi durumunda meydana gelen
dalgalanmalar yigin olusturabilir. Olusan bu yiginlar oynaklik kiimelenmesi olarak

isimlendirilmektedir (Emeg ve Ozdemir, 2014).

Serilerin dagilimimin normal olup olmadigi carpiklik (Skewness) ve basiklik
(Kurtosis) istatistikleri incelenerek tespit edilmektedir. Basiklik degerinin 3 olmasi

istenmekte olup; bu durumda serinin normal bir dagilima sahip oldugu anlagilmaktadir.
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Basiklik degerinin 3 degerinden biiyiik olmasi durumunda serinin sivri olugu, 3 degerinden

kii¢iik olmasinda ise serinin basik oldugu sonucuna varilmaktadir (Yildirim, 2019).

Carpiklik degerleri incelenirken ¢arpiklik degerinin sifira esit olmas1 durumunda s6z
konusu serinin normal dagilima sahip oldugu anlagilmaktadir. Carpiklik degerinin sifirdan
bliylik olmast durumunda ise serinin pozitif yonde carpik oldugu diger bir ifade ile sola
carpik oldugu, sifirdan kiiciik olmasi ise serinin negatif yonde ¢arpik olugu diger bir ifade

ile saga carpik oldugu anlagilmaktadir (Kapusuzoglu ve Karan, 2010: 61-62).

3.1.1 Calismadaki Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Tablo 2

Tanimlayic istatistikler

Altin Petrol Borsa Enflasyon Doviz

Mean 4.50429 1.594959 6.604946 3.075484 -0.997347
Median 3.558201 1.062984 6.500675 2.365 -1.027641
Maximum 7.56779 4.564244 10.53714 20.49 -0.209117
Minimum 2.836737 -0.494296  3.894063 -10.68 -1.616966
Std. Dev. 1.551772 1.570923 1.963159 4.607947 0.478737
Skewness 0.593073 0.456622 0.466783 0.691591 0.080167
Kurtosis 1.808805 1.846046 1.933639 6.096586 1.489157
Jarque-Bera 14.60042 11.18907 10.37813 59.42718 11.9265
Probability 0.000675 0.000372 0.005577 0 0.002572
Sum 558.5319 197.7749 819.0133 381.36 -123.6711
Sum Sq. Dev. 296.1836 303.5393 474.041 2611.68 28.19027
Observations 124 124 124 124 124

Elde edilen bulgular degerlendirildiginde en diisiik standart sapmanin 0.478 ile doviz
kurunda oldugu, en biiyiik standart sapmanin ise 4.607 ile enflasyon oraninda oldugu
gozlemlenmistir. Altin fiyatlari ve petrol fiyatlar1 verilerine ait hesaplanan standart sapmanin
gorece birbirine yakin oldugu degerlendirilmektedir. Dow Jones endeksli borsa verilerinin
standart sapmast ise 1.963 olarak elde edilmistir. Istatistiksel analizde énemli bir dagilim

Olciitii olan standart sapma biiyiik ise dagilim fazla, kiigiik ise dagilim dar seklinde ifade
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edilebilir. Bu kapsamda veri setindeki standart sapmalar karsilastirildiginda déviz kurunun

dagiliminin dar, enflasyon oraninda ise dagilimin fazla oldugu sonucu elde edilmektedir.

Veri setlerindeki dagilimin normal olup olmadigini analiz etmek i¢in ise hesaplanan
carpiklik ve basiklik verileri analiz edilmistir. Basiklik degerinin 3 olmasi veri setinin normal
bir dagilima sahip oldugunu ifade etmektedir. Basiklik degerinin 3 degerinden biiyiik ya da
kii¢iik olmasina gore veri basik ya da sivri olarak tanimlanmaktadir. Petrol fiyatlari, altin
fiyatlari, borsa fiyatlari, enflasyon orani ve doviz kuruna ait basiklik degerleri sirasi ile 1.846,
1.808, 1.933, 6.096, 1.489 olarak hesaplanmistir. Enflasyon oranina ait 6.096 degerindeki
basiklik orani verinin sivri oldugunu gdstermektedir. Petrol fiyatlari, altin fiyatlari, borsa ve
doviz kuruna ait basiklik oranlar1 3 degerinden kiigiik olup s6z konusu seriler basik olarak
degerlendirilmistir. Tek sivri veri enflasyon orani olarak karsimiza ¢ikarken, basik veriler
kendi icerisinde degerlendirildiginde doviz kurunun en basik veri oldugu sonucuna

varilmistir.

Veri setindeki ¢arpiklik degerinin sifira esit olmasi normal bir dagilimi ifade ederken,
carpiklik degerinin pozitif ya da negatif olmasi1 veri setinin pozitif ya da negatif yonde ¢arpik
oldugunu ifade etmektedir. Petrol fiyatlari, altin fiyatlari, borsa fiyatlari, enflasyon orani ve
doviz kuruna ait carpiklik degerleri sirasi ile 0.456, 0.593 0.466, 0.691, 0.080 olarak
hesaplanmistir. Veri setleri i¢in hesaplanan g¢arpiklik degerleri analiz edildiginde biitiin
serilerin pozitif yonde carpik oldugu bir diger ifade ile sola ¢arpik oldugu tespit edilmistir.
Veri setleri karsilastirildiginda 0.691 degeri ile en biiyiik ¢arpiklik degerinin enflasyon
oraninda oldugu, 0.080 degeri ile en kii¢iik ¢arpiklik degerinin doviz kuruna ait oldugu

degerlendirilmistir.

Standart sapma, basiklik ve ¢arpiklik verileri birlikte incelendiginde doviz kuru ve
enflasyon oraninda benzer sonuglarin oldugu anlagilmistir. Enflasyon oranina ait veri setinin
dagilimin fazla, veri setinin sivri ve en biiylik pozitif yonde ¢arpikliga sahip oldugu
degerlendirilmistir. Doviz kurunun ise dagilimin dar, en basik veri ve en kii¢iik pozitif yonde
carpikliga sahip oldugu gézlemlenmistir. Bu bilgiler 151ginda standart sapma, carpiklik ve

basiklik degerlerinin enflasyon oran1 ve doviz kuru i¢in anlamli oldugu anlasilabilir.
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3.2 Degiskenlerin Zaman I¢erisindeki Degisimi

PETROL
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Sekil 6. Petrol fiyatlarinin zaman igerisindeki degisimi.

Petrol fiyatlarinin 1900’li yillardan beri yasanan degisimi degerlendirildiginde
politik ve ekonomik olaylardan etkilenerek olduk¢a hareketli oldugu goriilmektedir. I.
Diinya Savasi ile petrol fiyatlarinda dalgalanmalarin oldugu goriilmiistiir. Biiyiik Buhran ve
II. Diinya Savasi sonuna kadar olan zaman diliminde petrol fiyatlar1 pozitif yonde egilim
gostermistir. 1973 yilinda meydana gelen Arap- Israil Savasi ile petrol fiyatlar yiikselmistir.
1979 yilinda yasanan iran Islam Devrimi sonucunda petrol fiyatlarindaki degisim 1973
yilindaki petrol fiyatlarindaki degisime benzer sonuglar ortaya c¢ikarmistir. 1997 yilinda
yasanan Asya Tllkelerindeki talep diislisii petrol fiyatlarinin negatif yonde egilim
gostermesine neden olmustur. II. Korfez Savasi ile petrol iiretiminde diisiis yasanmis ve
petrol fiyatlar1 hizla yiikselmistir. 2020 yilinda meydana gelen Covid-19 pandemisi ile

petrole olan talebin diismesi petrol fiyatlarinda da diisiis yasanmasina neden olmustur.
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ALTIN
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Sekil 7. Altin fiyatlarinin zaman igerisindeki degisimi.

1900°den giiniimiize kadar olan zamanda altin fiyatlarinin dolar kuru bazindaki
degisimi incelendiginde sabit bir degerde olmadigi, zaman igerisinde ¢esitli zamanlarda
yiikselis ve diistislerin yasandigr goriilmektedir. 1900°den sonraki yaklasik 30 yillik
zamanda altin fiyatlarinda biiyiik bir degisim yasanmamasina karsin Biiyiik Buhran ile altin
fiyatlar yiikselmistir. Bretton Woods sistemi ile altin fiyatlarinin sabitlenmesinin ardindan
gecen zamanda altin fiyatlar1 gorece sabit kalirken 1970’11 yillarda Bretton Woods terk
edilmis ve altin fiyatlarinda degisim yasanarak yiikselmistir. Altin fiyatlarindaki yiikselis ani
bir diisiis yasasa da 2008 yilinda meydana gelen kiiresel finansal kriz ile hizli bir yiikselise

gecmis ve bu durum 2020 yilinda meydana gelen Covid- 19 pandemisi ile devam etmistir.
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BORSA
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Sekil 8. Borsa fiyatlarinin zaman igerisindeki degisimi.

Dow Jones Borsas1 endeksi 1900’1ii yillardan Biiylik Buhrana kadar olan zamanda
diisiik seviyelerdeydi. Endeks Biiyiik Buhrandan etkilenmis ve diisiis yasanmustir. II. Diinya
Savagi sonrasinda yasanan ekonomik biiylimeler ile endeks yiikselmistir. Petrol krizi
zamaninda endeks de bu durumdan etkilenmis ve bu durum diislis yasanmasi ile
neticelenmigtir. Atlatilan krizler, teknoloji ve internetin gelisip yayginlagmasi ile 21.
ylizyilin baglarina kadar Dow Jones endeksinde dalgalanmalar yasansa da stirekli bir artig
egiliminde olmustur. 11 Eyliil saldirilar1 ile endekste diisiis yasanmistir. 2008 finansal krizi

ile endekste yasanan diisiis, 2010’lu yillarda toparlanmis ve endeks siirekli bir yiikselise

geemistir. Covid-19 pandemisinin bitmesi ile de endeksteki yiikselis devam etmistir.
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Sekil 9. Enflasyon oraninin zaman igerisindeki degisimi.

Gecmis yillardan giiniimiize kadar enflasyon zaman igerisinde ¢esitli durumlarda
degisim gostermistir. I. Diinya Savasi’nda enflasyon oraninda yasanan ani yiikselis savasin
bitmesi ile diismiistiir. Biiyilkk Buhran zamaninda enflasyon orani diismistiir. II. Diinya
Savasi zamaninda ise ABD’nin savasa girmesi ile enflasyon oraninda yiikselis yasanmistir.
Savas sonrasi zaman diliminde enflasyon oraninda dalgalanmalar yasanmistir. 1960°h
yillardan itibaren enflasyon oraninda yavas yavas artis yasanmaya baslanmistir. Enerji
krizlerinin meydana geldigi 1970’11 yillarda enflasyon orani yiikselmistir. 1980’lerde
yasanan [. Korfez Savasi ile enflasyonu orani ani bir yiikselis gOstermis ve akabinde
diismiistiir. Yasanan bu diisiis zaman zaman dalgalansa da 2000°1i yillara kadar devam

etmistir. 2020 yilinda yasanan pandemi ise enflasyon oraninda artisa neden olmustur.
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DOLAR
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Sekil 10. Déviz kurunun zaman igerisindeki degisimi.

1900°den giinlimiize kadar olan zamanda Amerikan dolar1 cesitli dinamiklerden
etkilenmigtir. 1919 yilinda ABD altin standardina doniisii gerceklestirmis ve bu donem
basarili olmamistir. Boylece dolarda diisiis yasanmistir. 1929 Ekonomik Krizi ile Amerikan
dolar1 ani bir yiikselis yasamis ve bu durum yine ani bir diisiis ile son bulmustur. Bretton
Woods sistemini ile dolar istikrarli bir ilerleyis gostermistir. Bu sistemin ¢okmesi, petrol
krizleri dolar1 etkilemis bu siireclerde dolar diigsmiistiir. 1980°1i yillarda ekonomik gelismeler
ve enflasyonun etkileri gibi ¢esitli nedenlerle dolar yiikselise ge¢mistir. Bu zamanin ardinda
Amerikan dolarmin degerinde dalgalanmalar yaganmistir. Covid-19 pandemisi ile birlikte
yasanan siiregte dolarin degeri zayiflamistir. Pandeminin bitmesi ve ekonomik toparlanmalar

ile dolarin degerinde tekrar bir artig yasanmaigstir.

3.3 Ekonometrik Metodoloji

Bu calismada ilgilenilen degiskenler arasindaki iliskinin varligini sinamak amaciyla
esbiitlinlesme testi kullanilacaktir. Bu nedenle 6ncelikle degiskenlerin duraganligini ssnamak
icin genisgletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, Zivot ve Andrews Birim kok testi ve
Fourier fonksiyonuyla genisletilmis ADF birim kok testi kullanilacaktir. Nedensellik testi

olarak Fourier Toda Yamamoto nedensellik testi gerceklestirilmistir.
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3.3.1 Genisletilmis Dickey — Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serilerinde yer alan duraganlig1 test etmek amaciyla Dickey ve Fuller (1979,
1981) birim kok testi gelistirmislerdir. Dickey ve Fuller testi zaman serisi degiskenlerinin
otoregresif siirecle ifadesini gosterir, test sonunda hata teriminde otokorelasyon olmasi
durumunda ise zaman serileri birinci dereceden otoregresif model ile tanimlanamamaktadir

(Goktas, 2005).

1981 yilinda gelistirilen Dickey- Fuller tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey —
Fuller (ADF) testi olarak isimlendirilen birim kok testinde otokorelasyon sorunu dikkate

alimmustir (Yazici, 2021).

AYe=6Ye1 + YN0 @iAYei + & (3.1)
AYe=p+8Ye 1+ Yoo aidYei+ & (3.2)
AYe=p+ Be+ 8Yei+ Y5 aidYe i+ & (3.3)

(3.1), (3.2) ve (3.3) yardimci regresyon denklemlerinde bagimli degisken olan AY: ¢
nin gecikmeli degerleri dahil edilmistir. Bu sekilde genisletilen denklemde dikkat edilmesi
gereken durum modele ka¢ gecikmenin dahil edilecegidir. Bu gecikme sayisina karar
vermek amaciyla Akaike, Schwarz gibi bilgi kriterleri kullanilabilir. Temel hipotez ilgili
serinin birim kokli oldugunu gosterirken, alternatif hipotez duragan oldugunu

varsaymaktadir:
HO: 6=0

H1: 6<0 (3.4)

Temel hipotezi sinamak icin gerekli olan test istatistigi asagidaki formiille elde

edilebilir:
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t= 6"/se(67) (3.5)

Bu test istatistigi ile kiyaslamak i¢in gerekli olan kritik degerler Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan tablolastirilmistir.

3.3.2 Zivot-Andrews Kirilma Testi

Perron (1989)’un ¢alismasinda da belirtildigi iizere yapisal kirilmanin oldugu zaman
serilerinde s6z konusu kirilma dikkate alinmadan birim kok testi uygulamasi ile serinin
duragan olmama ihtimalinin yiiksek olmasi ifade edilmektedir. Yapisal kirilma dikkate
alindiginda ise duragan olmayan bir serinin duragan oldugu anlasilmaktadir. Bu durumu
degerlendirmek i¢in zaman serilerindeki yapisal kirilmalar1 dikkate alan testler
gelistirilmistir. Yapisal kirilmanin hangi dénemde gergeklestiginin bilinip bilinmedigi
durumlara gore kirilma igsel ve dissal olarak ayrilmaktadir. Kirilma déneminin bilinmedigi
durumda, yapisal kirilmanin varliginin test edilmesi ve kirilma noktasinin saptanmast
gerekmektedir. Kirilmanin igsel olarak tespit edildigi testlerden biri de Zivot- Andrews
kirilma testidir (Temurlenk ve Oltulular, 2007:4).

Zaman serileri degerlendirildiginde zaman serisi boyunca verilerin kosullarindaki
degisiklikler, verilerde yapisal degisimlere neden olabilecegine isaret etmektedir. Perron
(1989) birgok makroekonomik zaman serisinin birim kok testleri ile ayiric1 6zelliklerini
ortaya koyamayacagini, zaman igerisinde olusan 6nemli yapisal degisimler gz Oniinde
bulunduruldugunda s6z konusu serilerin duragan olabilecegini savunmus ve tarihi bilinen
yapisal degisim varsayimi ile bu kirilmanin modele dahil edilmesi ile bir birim kok

gelistirmistir (Y1ilanci, 2009).

Zivot- Andrews kirilma testinin igleyis mantigi; serideki her bir noktanin potansiyel
bir kirilma olarak goriilmesi ve her bir nokta icin regresyon siirecinin olmasidir. Her bir
potansiyel kirilma noktalarindan tek tarafli t-istatistigini minimize eden nokta kirilma

noktasi olarak tanimlanir. Zivot ve Andrews, noktalarin tiimiiniin analize dahil edilmesinin
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t istatistiginin asymptotic dagiliminin sonsuza yonelecegini ifade ederek serinin bagindan ve
sonundan (0.15T, 0.85T) oraninda kirmak isleminin yapilmasi gerektigini ileri siirmiis ve bu

kirpma alan1 “trimming region” olarak tanimlanmistir (Aksu, 2014).

3.3.3 Fourier ADF Birim Kok Testi

Enders ve Lee (2012) tarafindan ADF temelli, serideki ¢ok sayidaki yapisal degisimi
bir Fourier fonksiyonu ile dikkate alan yeni bir birim kok testi gelistirilmistir. Kullanilan
Fourier fonksiyonu sayesinde yapisal degisimin sayisin1 veya konumunu 6nsel olarak bilmek
gerekmemektedir. Belirlenmesi gereken yegine deger frekans degeridir. Ote yandan, ani
degisimlerin kukla degiskenlerle dikkate alindig1 birim kok testlerinde, en az yapisal degisim
sayist kadar kukla degisken kullanilirken, literatiire kazandirilan bu yeni testte, yapisal
degisim sayis1 kag olursa olsun sadece iki trigonometrik terim kullanilmakta, bu da serbestlik
derecesinin ¢ok azalmamasina neden olmaktadir. Enders ve Lee (2012) tarafindan literatiire

kazandirilan ve Fourier ADF olarak bu test i¢in asagidaki test esitligi dikkate alinmaktadir.

AYe= pYe1+ Bo + Bit + Basin (2mkt /T ) + Bscos( 2kt /T ) + ex (3.6)

Teste ait (3.6) modelinde trigonometrik terimler olarak sin ve cos yer almaktadir.
(3.6) modelinde t trendi, k tipik bir frekansi, T gozlem sayisini ve e: ise modelin hata terimini
gostermektedir. o, 1, B2, f3 sirast ile sabit terimi, trend ve trigonometrik terimlerin egim

katsayilarini ifade etmektedir (Giirdal vd., 2018).

(3.6)’ da yer alan esitlik ile birim kok temel hipotezini sinamak ic¢in 6ncelikle k
degerine karar vermek gerekmektedir. Bunun i¢in k yerine 1’den 5’e kadar deger konulup,
her k degeri i¢in esitlik (3.6) tahmine edilir ve kalint1 kareler toplamini minimum yapan k
degeri uygun frekans olarak tercih edilir. Uygun gecikme uzunluguna karar vermek igin yine
bilgi kriterlerinden yararlanmak miimkiindiir. Uygun frekans ve gecikme uzunlugu degerine

karar verdikten sonra temel hipotez altinda trigonometrik terimlerin anlamlilig1 sianir:
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Ho:f2- f3-0

H1:62+03+#0 3.7
Temel hipotez F test istatistigi ile sinanabilir.

Bir zaman serisinin kovaryansinin zaman igerisinde degismedigi 6zelligi duraganlik
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Herhangi bir zaman serisi duragansa zaman igerisindeki soklar
seri icerisinde gegici etkiler yaratir. Zaman serilerinin duraganlarini test etmek i¢in birim
kok testlerinden yararlanilmakta olup literatiirde karsimiza g¢ikan en popiiler birim kok
testlerinden biri Dickey- Fuller testidir. Perron’un (1989) gerceklestirdigi testlerde, analiz
doneminde yapisal bir degisikligin varligi ve bu varligin goz ardi edilen birim kok testleri,
digsal yapisal kirilmaya izin veren yeni bir birim kok testi ile 6nyargili sonuglar iiretebilir.
Zivot ve Andrews (1992), Perron (1997), Clemente ve digerleri (1998) gibi caligsmalar,
yapisal kirilmalarin tarihini bilinmeyen olarak belirleyerek bu sorunu ele almislardir. S6z
konusu bu testlerin uygulanmasi ise yapisal degisiklik sayisinin 6nceden secilmesinde bir
sorun yaratacak ve dnyargili sonuglar iiretebilecektir. On yargili sonuglar veri olusturma
stirecinde gercek degisikliklerden daha az ya da daha fazla yapisal degisiklige izin verilmesi
sonucunda olugmaktadir. Calismada Enders ve Lee (2012) tarafindan tanitilan ve
trigonometrik terimler araciligiyla ¢coklu yapisal degisikliklere izin veren yeni bir birim kok
testi kullanilmistir. Bu birim kok testinde kirilma sayisinda kisitlama olmadigi icin

anlamlilik test edilerek yapisal kirilmalarin varlig1 da test edilebilir.
p
Ay, =B+ By + Z oAy, +u, (3-8)
i=l1

FADF test denklemi, ADF test denkleminden tiiretilmis olup denklem (3.8)’de
gosterildigi gibi olup; ), test edilen seriyi, A birinci fark operatoriinii ve p optimum gecikme

uzunlugunu ifade eder.
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Yapisal kirilmalarin géz ardi edildigi ADF, veri olusturma silirecinde yapisal
kirilmalar varsa yanlis sonuglar iiretebilir (Perron, 1989). Bu nedenle ¢alismada Enders ve

Lee'nin (2012) FADF birim kok testini kullanarak yapisal kirilmalar degerlendirilmistir.

. (2 2 L
Ay, =6, +0,s1n (%ktj +0, cos (”Tktj +0,y, , + Z aly, .+, (3.9)

i=l1

Denklem (3.9)’ da yer alan trigonometrik terimler birden fazla kirilmanin etkilerini

ortaya ¢ikarmak igin test regresyonuna dahil edilmistir. ! trend terimini, T Orneklem

biiytikliigiinii, k frekans, ve P optimum gecikme uzunlugunu ifade eder. k& kirilma sayisi

olarak degerlendirilebilir. Optimum uzunluk ve frekansin belirlenmesinin akabinde,
geleneksel F-test istatistigini kullanarak trigonometrik terimlerin ( H,:0,=06,=0)

Oonemsizliginin sifir1 incelenebilir:

_(SSR.-SSR,)/q
~ SSR, /(T -w-1)

(3.10)

Smirsiz model denklem (3.9) olup; trigonometrik terimler olmadan kisitli model
tanimlanir. Denklem (3.10)’da ¢4 kisitlamalarin sayisint gosterirken (T —W—l) SINIrsiz

model icin serbestlik derecesidir. F testi istatistiginin dagilimi standart dig1 olmas1 nedeniyle
Enders ve Lee'nin (2012) hesaplanan kritik degerlerine atifta bulunulmustur. Sifirin

reddedilmesi dogrusal olmayan bir varligin egilimini ifade ettigi i¢in Enders ve Lee'nin
(2012) FADF test istatistigini kullanarak bir birim kokiinin sifinn (H,:0;=0) test
edilebilir.

(3.11)

82



Denklem (3.11)’de 53 tahmin edici, 0, ve 56(5'3) standart hatay1 gostermektedir.

Sifirin reddedilmesi durumu zaman serisinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Anlaml
olmayan trigonometrik terimler durumunda ise birim kokiin sifirim1 test etmek amaciyla

standart ADF testi degerlendirilebilir.
3.3.4 Fourier Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Fourier Toda Yamamoto Nedensellik Testi, Toda- Yamamoto (1995) tarafindan
literatiire kazandirilmistir. Toda Yamamoto nedensellik testinde serideki yapisal kirilmalar
goz ard1 edilmektedir. Vektor Otoregresif (VAR) modelinde, degiskende meydana gelen
herhangi bir kirilmanin diger degiskenlerde kaymalara sebep olmasi nedeniyle yapisal
kirilmalar1 kontrol etmek veya orijinal kirilmalarin kaynagini tespit etmek zordur. Enders
vd. (2012) tarafindan elestirilen bu durum, Fourier, trigonometrik fonksiyonlar1 VAR
modelinde i¢ine almasina neden olmustur. Boylece yapisal kirilmalar1 igeren nedensellik

testi gelistirilmistir (Akardeniz, 2023)

Finansal piyasa analizleri, ekonomik analizler, c¢esitli makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskileri incelemek ve zaman serisi analizi gibi ¢esitli alanlarda kullanilan Fourier
Toda Yamamoto nedensellik testi, zaman serilerinin birbirine etkisinin olup olmadiginm
incelemek icin kullanilmaktadir. Granger Nedensellik testindeki bazi sinirlar1 asan ve ayni
zamanda Klasik Granger nedensellik testine gore daha esnek bir yapiya sahip olan Toda-
Yamamoto nedensellik testi zaman serilerinin entegre oldugu ve duragan olmadigi durumlar

i¢cin de sonuglar vermektedir.

Zaman serileri analizinde serilerdeki nedensellik iliskisini belirlemesinde kullanilan
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testinin formiilii Toda-Yamamoto yaklasimi ile
Fourier doniisiimiiniin birlesiminden olusmaktadir. Yt ve X;zaman serileri olmak {izere; ayo,
Bi, i, do, 0i,A;i parametreler, p lag order olark ifade edilen gecikme sayisi ve € ve n hata

terimlerini iceren denklemler (3.12) ve (3.13)’ te yer almaktadir.
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Y=ot Pi=1 BiYeit) Piz1 viXi-ite (3.12)

X=00t) Piz1 8 Y+ Pie1 AiXe-itme (3.13)

Lag order bir zaman serisinde her bir degiskenin etkisinin hangi zaman dilimine
kadar dikkate alinmasi gerektigini belirlemektedir. Bir diger ifade ile Fourier Toda-
Yamamoto nedensellik testi analizinde herhangi bir degiskenin gecikmeli degerlerinin nasil
kullanilacagini belirlemektedir. Seride yer alan herhangi bir degiskenin diger bir degisken
iizerinde nedensel etkisinin olup olmadigini analiz etmek i¢in gegmis verilerin ne kadar
geriye gitmesi gerektigini belirleyen lag order parametresini dogru bir sekilde belirleyerek
analiz etmek 6nem tasimaktadir. Lag order parametresinin diisiik olmasi1 seri igerisindeki
dikkate deger iliskilerin gézden kagmasina, yiiksek bir lag order parametresi ise modelin

karmasgik bir duruma gelmesine neden olabilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
ARASTIRMA BULGULARI

Bu ¢alismada 1900- 2023 yillar1 arasindaki doneme ait gilincel veri seti kullanilarak

petrol fiyatlari, altin fiyatlari, borsa endeksi, enflasyon ve doviz kuru arasindaki dinamik

iligki analiz edilmistir. Degiskenler arasindaki iligkilerin analizini gergeklestirebilmek

amaciyla esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Ik asamada degiskenlerin duraganligini analiz

etmek amaciyla genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, Zivot ve Andrews Birim

kok testi ve Fourier fonksiyonuyla genisletilmis ADF birim kok testi kullanilmistir. Zaman

serilerinin birbirine etkisinin olup olmadigin1 degerlendirmek i¢in ise Fourier Toda

Yamamoto Nedensellik Testi gergeklestirilmistir.

Tez calismasindaki s6z konusu degiskenlerin duraganligini degerlendirmek igin

yapilan genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi sonuclar1 Tablo 3’ de yer

almaktadir.

Tablo 3

Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi sonucu

Sabitli ve

ADF Sabitli Trendli

Test Gecikme Olasilik Test Gecikme Olasilik

Istatistigi Uzunlugu degeri Istatistigi Uzunlugu degeri
Petrol Fiyat1 -3.484 0.000 0.938 -2.992 0.000 0.139
Altin Fiyati -0.009 6.000 0.955 -2.507 6.000 0.324
Borsa
Endeksi 1.398 5.000 0.999 -1.899 5.000 0.649
Enflasyon
Orani -3.383 10.000 0.014 -3.397 10.000 0.057
Doviz Kuru  -0.100 5.000 0.946 -2.386 8.000 0.385
d(Petrol
Fiyat:) -10.835 0.000 0.000 -10.831 0.000 0.000
d(Altin
Fiyati) -3.208 5.000 0.022 -3.792 10.000 0.020
d(Borsa
Endeksi) -6.312 4.000 0.000 -6.664 4.000 0.000
d(Enflasyon
Oram) -5.619 7.000 0.000 -5.604 7.000 0.000
d(Doviz
Kuru) -7.330 4.000 0.000 -6.994 5.000 0.000
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ADF birim kok testi sonucu degerlendirildiginde sabitli ve sabit trendli
degerlendirmeye alinmak iizere 5 degisken icerisinde sadece enflasyon oraninin duragan
oldugu tespit edilmistir. Duragan olmayan zaman serilerinde yer alan verilerdeki trendi
ortadan kaldirmak amaci ile birinci fark alma adimi gergeklestirilmistir. Yapilan bu islem
akabinde genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi gerceklestirilerek petrol fiyatlari, altin
fiyatlari, borsa fiyatlar1 ve doviz kuru da duragan hale gelmistir. Boylece ¢alismadaki biitiin

veriler duragan konumda yer almaktadir.

ADF birim kok testi sonuglarinin analiz edilmesi akabinde Zivot ve Andrews birim

kok testi gerceklestirilmis olup sonuglar: Tablo 4’ de yer almaktadir.

Tablo 4

Zivot ve Andrews birim kok testi sonuglari

Zivot A. Model A Zivot Zivot A. Model C  Zivot

Test Kirilma

Istatistizi  Katsay1 Yih Test Istatistigi Katsay1 Kirilma yih
Petrol Fiyati -4.308163 0 1927 -4.215378 0 1927
Altin Fiyat1 -3.926498 2 1972 -4.433274 2 1972
Borsa Endeksi  -4.144806 2 1930 -4.018266 2 1930
Enflasyon
Oram -3.708371 4 1941 -3.84295 4 1939
Déviz Kuru -4.095313 2 1949 -4.538549 2 1949
d(Petrol Fiyati) -11.12315 0 1982 -11.24696 0 1921
d(Altin Fiyat)  -8.336357 1 1981 -8.290834 1 1981
d(Borsa
Endeksi) -6.884837 4 2001 -7.017758 4 1930
d(Enflasyon
Oram) -11.24185 1 1920 0.001 0 1925
d(Doviz Kuru) -7.962614 4 1986 -7.958258 4 1986

Her bir degisken i¢in gergeklestirilen testte Model A ve Model C baz alinmistir.
Degiskenlerin zaman serileri her iki model i¢in de incelendiginde serilerin %1, %5 ve %10
kritik degerlerine goére anlamli olmadigr tespit edilmistir. Duragan olmayan s6z konusu
degiskenler icin birinci fark alma islemi gerceklestirilmistir. ilk farklar alindiktan sonra
Model A ve Model C i¢in altin fiyatlari, petrol fiyatlari, borsa fiyatlari, enflasyon ve doviz

kuru zaman serilerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinin duraganlastig1 goriilmiistiir.
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Her iki model i¢in de kirilma yillar incelendiginde 1. Korfez Savasi’nin yasandigi

1980’1i yillar ve Biiyiikk Buhran olarak da adlandirilan Ekonomik Kriz ’in yasandigi

1920’lerin sonlar1 dikkat ¢ekmektedir.

Zivot ve Andrews birim kok testi analizinden sonra Fourier fonksiyonuyla

genisletilmis ADF birim kok testi yapilmis olup sonuglar1 Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo 5

Fourier ADF birim kok testi sonuglari (sabitli)

Sabitli Uygun Gecikme
Degisken Ismi Frekans  Min. KKT  F Kisit Test ist. FADF Test ist. Uzunlugu
Petrol Fiyat1 4 6.47319379 5.335478 0.371157751 2

Altin Fiyati 3 2.175005043  3.579502 0.163535404 2

Borsa Endeksi 4 5.157375743 3.618038 1.477183675 8
Enflasyon Oram 4 1490.381965 3.898525 -3.760596089 4

Doviz Kuru 4 0.675137629  2.720947 0.094279143 6
d(Petrol Fiyati) 4 6.423393295  5.322701 -9.560011111 1

d(Altin Fiyati) 3 1.899371095 3.766763 -8.009100984 1
d(Borsa Endeksi) 4 5.126489028 3.36629 -4.871095841 7
d(Enflasyon Oram) 4 1906.338078 4.78866 -6.425299008 7

d(Doviz Kuru) 4 0.65209831 2.743171 -7.432857556 5
Tablo 6

Fourier ADF birim kok testi sonuglari (sabitli ve trendli)

Sabitli ve Trendli

Uygun Gecikme

Degisken Ismi Frekans Min. KKT F Kisit Test ist. FADF Test ist. Uzunlugu
Petrol Fiyat1 4 5.817888023  7.833895 -3.015881015 3
Altin Fiyati 3 2.110984156 2.922861 -1.824633226 2
Borsa Endeksi 1 4.655005861 4.494195 -3.748658172 11
Enflasyon Oram 4 1484.392622  4.14092 -3.819492753 4
Doviz Kuru 2 0.607571399  3.980748 -4.954738043 1
d(Petrol Fiyatr) 4 6.356047048 5.880737 -9.663190833 1
d(Altin Fiyati) 3 1.893438602 3.12482 -8.037610256 1
d(Borsa Endeksi) 3 5.081497089 4.461955 -5.595270901 7
d(Enflasyon Oram) 4 1905.81789 4.69388 -6.394626391 7
d(Déviz Kuru) 4 0.651737012  2.73319 -7.436625997 5
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Gergeklestirilen f kisit testi sonucundaki f test istatistigi Enders ve Lee’de yer alan f
kritik degeri ile karsilastirilmistir. %10 anlamlilik diizeyi i¢in sabitli f kritik degeri her bir
degisken i¢in anlamsiz olarak tespit edilmistir. %10 anlamlilik diizeyi i¢in sabitli ve trendli
f kritik degerleri sadece petrol fiyatlar1 icin anlamli olarak tespit edilmis olup diger
degiskenler anlamsiz olarak degerlendirilmistir. F kisit test sonucu incelendiginde anlamsiz
olan degerler i¢in Fourier fonksiyonuyla genisletilmis ADF birim kok testi uygulanmamustir.
F kusit testi anlamli olarak karsimiza g¢ikan petrol fiyatlart i¢in FADF birim kok testi
uygulanmistir. Sabit ve trendli petrol degiskeni i¢in frekans deger 4 olmak lizere FADF test
istatistigi -3.016 olarak hesaplanmistir. S6z konusu FADF degerinin, Enders ve Lee’de yer
alan ilgili frekansta kargimiza cikan kritik degerden daha kiigiik olmasi nedeniyle test i:1
olarak gozlemlenmistir. Degiskenlerin duragan hale gelebilmesi i¢in ilk fark alma islemi
gerceklestirilmistir. Ilk fark alma islemi sonrasinda yapilan analiz sonucunda, %10
anlamlilik diizeyi i¢in sabitli ve sabitli trendli f kritik degeri her bir degisken i¢in anlamsiz
olarak tespit edilmistir. Sonuclarin anlamsiz olmasi sebebiyle Fourier fonksiyonuyla

genisletilmis ADF birim kok testi uygulanmamustir.

Petrol fiyatlari, altin fiyatlari, borsa fiyatlari, enflasyon fiyatlar1 ve déviz kurunun
zaman icerisindeki degisen fiyatlarin1 dinamik iliskisini incelemek amaciyla gerceklestirilen
Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi ile degiskenler arasinda nedensellik analizi

gerceklestirilmistir. S6z konusu nedensellik analizi Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7

Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari

Yon Wald Test ist.  Bootstrap p-val Gecikme Uzunlugu Frekans Degeri
Borsa=>Altin 1.569 0.645 3 1
Doviz=>Altin 2.74 0.41 3 1
Enflasyon=>Altin 1.052 0.727 3 1
Petrol=>Altin 2.98 0.385 3 1
Altin=>Borsa 2.164 0.504 3 1
Doviz=>Borsa 4.857 0.204 3 1
Enflasyon=>Borsa 0.505 0.888 3 1
Petrol=>Borsa 2.997 0.375 3 1
Altin=>Doviz 6.291 0.114 3 1
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Tablo 7’nin devami

Borsa=>Doviz 2.274 0.509 3 1
Enflasyon=>Doviz 5.258 0.15 3 1
Petrol=>Doviz 4.418 0.22 3 1
Altin=>Enflasyon 4.25 0.243 3 1
Borsa=>Enflasyon 19.56 0.001 3 1
Doviz=>Enflasyon 10.375 0.018 3 1
Petrol=>Enflasyon 6.36 0.1 3 1
Altin=>Petrol 13.547 0.017 3 1
Borsa=>Petrol 4.613 0.203 3 1
Doviz=>Petrol 0.521 0.892 3 1
Enflasyon=>Petrol 11.15 0.031 3 1

Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi’ne gore borsadan enflasyona dogru bir
nedensellik olmakla birlikte enflasyondan borsaya dogru bir nedensellik s6z konusu degildir.
Nedenselligin yonii borsadan enflasyona olmasi sebebiyle borsada zaman igerisinde
meydana gelen bir degisim enflasyon orani {izerinde bir etkiye sahip olabilmektedir. Ornegin
hisse senedi fiyatinda meydana gelen bir artis enflasyonu tetikleyici bir etki yaratabilir. Tez
calisgmamizda ortaya ¢ikan bu yondeki nedensellik degerlendirildiginde II. Diinya Savasi
zamaninda ABD’nin savasa girmesi ile Dow Jones endeksinde meydana gelen diisiis

enflasyonu etkilemis ve enflasyon oraninda yiikselis yasanmasina sebep olmustur.

Borsadan enflasyona olan nedensellik iliskisi ¢esitli faktdrler acisindan oldukga
oneme sahiptir. Nedenselligin yonii yani iliskinin yonii, bir degiskenin diger degisken
iizerindeki etkisi son derece dikkate degerdir. Degiskenlerin birbirine bagli oldugu
durumlarda zaman serisi analizinde yapilacak olan anlamli nedensellik analizi ile ekonomik
ve finansal analizler bu analizler sonucunda alinan kararlari daha dogru olmasini

saglayabilir.

Tez caligmasinda gerceklestirilen nedensellik testi sonucunda dévizden diger bir
ifadeyle dolardan enflasyona dogru bir nedensellik ortaya ¢ikmistir. Analiz sonucunda
enflasyondan borsaya dogru bir nedensellik olugsmamaistir. S6z konusu nedensellik ile doviz
kurunda meydana gelen cesitli dalgalanmalar ve degisimler enflasyon {iizerinde etki

yaratabilmektedir. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile gergeklestirilen zaman
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serisi analizinde doviz kurundan enflasyona anlamli bir etkinin oldugu goriilmektedir. 1929
yilinda yasanan Ekonomik Kriz ile Amerikan dolarinda meydana gelen ani ytikselis ani bir
diisiis ile son bulmustur. Buna karsilik Biiyiik Buhran zamaninda enflasyon oraninda diisiis
yasanmistir. Petrol krizlerinin etkisi ile doviz kurunda — ABD dolari- meydana gelen diisiis
enflasyon iizerinde etki yaratarak 1970’li yillarda enflasyon orani yiikselmesine neden
olmustur. Yakin ge¢misimiz incelendiginde ise yasanan Covid-19 pandemisi ile dolarin
degerinde diisiis yasanmis ve yine enflasyon iizerinde etki yaratarak enflasyon oraninda

artisa neden olmustur.

Doviz kuru ve enflasyon arasindaki nedensellik iligkisinin dogru ve anlamli bir
sekilde analiz edilmesi ile ekonomik analizler ¢ok daha dogru ve saglikl bir sekilde ortaya
konulabilmektedir. Bu kapsamda gergeklestirilen zaman serisi analizlerinin dogru bir sekilde
ortaya konulmasi, enflasyonu etkileyen ekonomik kararlarin nasil sonuglar ile geri doniis

saglayacaginin analiz edilmesine olanak saglayabilir.

Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testine gore altin fiyatlarindan petrol fiyatlarina
dogru nedensellik oldugu goriilmektedir. Nedenselligin yonii bakimindan yaganan ekonomik
belirsizlikler ile meydana gelebilecek altin fiyatlarindaki yiikselis petrol fiyatlarinda
degisiklige neden olabilmektedir. Diinya ekonomisine etki eden 6nemli kaynaklar arasinda
bulunan altin ve petroliin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi degerlendirebilmek, s6z konusu
degiskenlerin hareketlerinin birbirine etkileyip etkilemedigini analiz etmek icin yapilan
nedensellik testi sonucunda anlamli ve gii¢lii bir nedenselligin altin fiyatlarindan petrol
fiyatlarina dogru oldugu goriilmektedir. Zamana bagli veri seti incelendiginde Biiyiik
Buhran zamaninda altin fiyatlarinda meydana gelen yiikselis petrol fiyatlarina etki ederek
petrol fiyatlarinin pozitif yonde egilim gdstermesine neden olmustur. 1970°li yillarda
Bretton Woods un terk edilmesi, 1973 yilinda meydana gelen Arap- israil Savas: gibi gesitli
politik ve ekonomik olaylar neticesinde altin fiyatlarinda yiikselis yasanmistir. Nedenselligin

yOniine bakildiginda ayn1 zamanlarda petrol fiyatlarina da yiikselis yasanmistir.

Altin fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin petrol fiyatlarinda da degisime neden

olmasi, bir diger ifade ile degiskenlerin birbiri iizerinde etkisinin olmas1 ekonomi politikalari
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acisindan oldukca 6nem tasimaktadir. S6z konusu kaynaklarin fiyatlar1 tizerindeki degisim

ve iligskinin analiz edilmesi ile ¢esitli ticari ve ekonomik iliskiler daha verimli yonetilebilir.

Tez calismasinda gercgeklestirilen nedensellik testi sonuglari incelendiginde
enflasyondan petrole bir nedensellik oldugu sonucuna varilmistir. Degiskenler arasindaki
nedensellik analizi ile enflasyonun petrol fiyatlari tizerindeki etkisi tespit edilmis boylece bu
iki degiskenin birbirini etkiledigi anlagilmistir. Enflasyon oraninin yiikselmesi ile iiretim
maliyeti ve pek cok faktor artmakta, bunun sonucunda dolaylt olarak petrol fiyatlarinin da
artmasi gozlemlenebilmektedir. Degiskenler icerisinde yer alan enflasyon oraninin zaman
icerisindeki degisimi incelendiginde ABD’nin savasa girdigi II. Diinya Savas1 zamaninda
enflasyon oraninda artis yasandigi ayni1 zamanlarda da bu artigin etkisi ile petrol fiyatlarinda
da yiikselis oldugu goriilmektedir. 1970’11 yillarda meydana gelen ¢esitli olaylar neticesinde
enflasyon oraninda meydana gelen artis petrol fiyatlarinda da ayni yonde bir degisime neden
olmustur. 2020 yilinda yasanan pandemi ise enflasyon oraninda artis yasanmasina karsin
pandemi zamanindaki kosullar ile birlikte petrole olan talebin diismesi petrol fiyatlarinin

diismesine neden olmustur.

Nedenselligin  yonii enflasyondan petrole oldugu durumlart analiz etmek,
enflasyonun petrol fiyatlari lizerindeki etkisini anlamak i¢in son derece 6nem tasimaktadir.
Enerji politikalar1 ile birlikte para politikalarinin tilke ekonomisine olan etkisi goz ardi
edilemezken bu faktorleri etkileyen s6z konusu iki degiskenin arasindaki iliskiyi anlamak
oldukca dikkate degerdir. Bu iki degisenin birbirini etkiledigi ekonomilerde zaman
serilerinin nedensellik analizini gerceklestirmek enflasyonu yonetmek ve yasanabilecek

cesitli krizleri gérmek icin faydali degerlendirmeler ortaya ¢ikarabilir.

Calismada gergeklestirilen Fourier Toda Yamamoto nedensellik testi sonucunda
borsadan enflasyona ve dovizden enflasyona bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Dow
Jones borsasinda meydana gelen dalgalanmalar ile doviz kurunda ortaya ¢ikan degisimlerin
enflasyon iizerindeki nedensel ektisinin varligi hem zaman serisindeki incelemeler hem de
nedensellik testi sonuglar ile net olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayn1 nedensellik testi sonucu

ile altindan petrole ve enflasyondan petrole bir nedenselligin oldugu anlasilmistir. Hem altin
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fiyatlarinda yasanan degisimler hem de enflasyon oraninda yasanan degisimler petrol
fiyatlar1 iizerinde etki yaratmaktadir. Tiim degiskenler dikkate alindiginda ortaya ¢ikan dort
farkli yondeki nedensel iliski birbirleri ile dolayli olarak iliskilidir. Borsa endeksi ve doviz
kurunun enflasyon oranina etkisi dikkate ¢arparken enflasyon oranindan petrole nedensellik

oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda altindan petrolde de bir nedensellik s6z konusudur.
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BESINCI BOLUM
SONUC VE ONERILER

Petrol fiyatlari, altin fiyatlari, borsa fiyatlari, enflasyon oran1 ve doviz kuru dogrudan
ya da dolayl olarak ekonomik, siyasi ve sosyal kiiltiirel acidan 6nemli degiskenler arasinda

yer almaktadir.

Farkli ¢esitlerde bulunabilen petroliin farkli kullanim alanlar1 bulunmaktadir. Petrol
kiiresel enerji tliketiminde kapladigi yer sebebiyle iilke ekonomilerini biiyiik oranda
etkilemektedir. Caglar boyunca 6nemini siirekli olarak artirarak vurgulayan altin kullanilan
ilk saf metaller arasinda yer almaktadir. Su anda yatirim araci olarak kullanilmasinin yant
sira endiistriyel kullanimi ile de 6ne ¢ikan altin ekonomiyi etkileyecek unsurlardan biridir.
Borsa belli kurallar dahilinde menkul kiymetler, hisse senedi, doviz, vadeli kontratlar gibi
mallarin aligverisinin yapildig1 piyasadir. Borsa, ekonomik sistem igerisinde yer alip 6nemli
bir konumda bulunmaktadir. Enflasyon fiyatlar genel seviyesinin devamli olarak yiikselmesi
seklinde tanimlanabilir. Enflasyon diinya tlizerindeki devletlerin karsilagtigi en Onemli
ekonomik sorunlardan biridir. Doviz kuru iilkenin ulusal para biriminin baska bir tilkenin

para birimindeki degerini gosteren katsayidir. Ulke ekonomisi ile dogrudan etkilidir.

Bu tez calismasinda iilke ekonomisini dogrudan ya da dolayl olarak etkileyen
ekonomik degiskenlerden olan petrol fiyatlari, altin fiyatlari, borsa, enflasyon ve doviz kuru

iizerinde arastirma gerceklestirilmistir.

Ulke ekonomisini etkileyen makro ekonomik verilerden olan enflasyonun seviyesi
arttikca lilke ekonomisinin biiylimesi olumsuz etkilenir. Ayni sekilde doviz kurunda
meydana gelen hareketlilik ekonomik faaliyetleri etkileyecektir. Ekonomik biiylimenin
saglanmas1 ile de kisi basina diisen milli gelir seviyesi artacaktir. Milli gelir seviyesi
uluslararasi olarak ele alindiginda, genellikle milli gelir Amerikan dolar1 cinsinden belirtilir.
Petrol fiyatlari, altin fiyatlari, borsa, enflasyon ve doviz kuru ekonomik degiskenlerinin
aralarindaki dinamik iligkiyi tespit etmeyi amagladigimiz bu tez ¢aligmasinda, Amerika
Birlesik Devletleri'ndeki son 124 yil igerisindeki ilgili veriler g¢esitli kaynaklardan elde

edilerek degerlendirilmis ve analiz gergeklestirilmistir.
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Degiskenler arasindaki iligkilerin analizini  gergeklestirebilmek amaciyla
esbiitiinlesme testi kullamlmistir. Ilk asamada degiskenlerin duraganligini analiz etmek
amaciyla genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi, Zivot ve Andrews birim kok
testi ve Fourier fonksiyonuyla genisletilmis ADF birim kok testi kullanilmstir.
Gergeklestirilen esbiitiinlesme testleri akabinde zaman serilerinin birbirine etkisinin olup
olmadigint  degerlendirmek icin Fourier Toda Yamamoto nedensellik testi

gerceklestirilmistir.

[lk olarak gerceklestirilen ADF birim kok testi ile enflasyon oraninin duragan oldugu
tespit edilmistir. Fark alma islemi ile de duragan olmayan seriler duragan hale getirilmistir.
Zivot ve Andrews birim kok testi ile Model A ve Model C igin serilerin duragan olmadigi
degerlendirilmistir. ilk farklar alindiktan sonra ise altin fiyatlari, petrol fiyatlari, borsa
fiyatlari, enflasyon orani ve ddviz kuru zaman serilerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinin her iki model i¢in de duraganlastig1 gozlemlenmistir. F kisit testi sonucunda
yapilan degerlendirmede %10 anlamlilik diizeyi i¢in sabitli f kritik degeri her bir degisken
icin anlamsiz olarak tespit edilirken sabitli ve trendli f kritik degerleri sadece petrol fiyatlar
icin anlamli olarak degerlendirilmistir. F kisit testi anlamli olarak karsimiza cikan petrol
fiyatlar1 icin FADF birim kok testi uygulanmustir. ilk fark alma islemi akabinde yapilan
analiz sonucunda, %10 anlamlilik diizeyi i¢in sabitli ve sabitli trendli f kritik degeri her bir
degisken i¢in anlamsiz olarak tespit edilmesi nedeniyle Fourier fonksiyonuyla genisletilmis
ADF birim kok testi uygulanmamistir. Egbiitiinlesme testleri akabinde zaman serilerinin
birbirine etkisinin olup olmadigini1 degerlendirmek i¢in Fourier Toda Yamamoto nedensellik
testi gerceklestirilmistir. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi’ne gore borsadan
enflasyon oranina, doviz kurundan enflasyon oranina, altin fiyatlarindan petrol fiyatlarina,

enflasyon oranindan petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Ekonomik analizleri gerceklestirirken petrol fiyatlari, altin fiyatlari, borsa fiyatlari,
enflasyon ve doviz kuru degerlendirmeye giren temel faktorler arasinda yer almaktadir. Bu
degiskenler iilkelerin ekonomik durumlari, yasanan veya yasanabilecek kiiresel ve finansal
krizler, ekonomik politikalar gibi pek cok degiskenden etkilenmekte ve birbirilerini

dogrudan dolayli olarak etkilemektedirler. Ekonomik politikalar1 gelistirmek, ticari ve
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ekonomik iligkileri yonetmek ac¢isindan zaman serilerinin nedensel analizini dogru bir

sekilde ortaya koymak son derece dnemlidir.
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