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Doviz, Faiz ve Petrol Fiyatlarinin THYAO ve
Pegasus Havayollar1 Hisse Senetleri Uzerine Etkisi"

The Impact of Foreign Exchange, Interest and Oil Prices
on THYAO and Pegasus Airlines Stocks
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Bu ¢alisma, doviz, faiz ve petrol fiyatlar: faktorlerinin Tiirkiye'deki iki biiyiik havayolu sirketi olan THYAO ve
Pegasus Havayollar: hisse senedi degerleri arasindaki etkilesimi belirlemeyi hedeflemektedir. Faiz, doviz ve
petrol fiyatlarimdaki votalitenin hisse senedini etkileme giiciiniin tespit edilmesi amaglanmigtir. 2000 ve 2025
donemini kapsayan aylik verilere zaman serisi analizinin ardindan Kantil Regresyon ve Granger nedensellik
testi uygulanmgtir. Calismanmin bagiml degiskeni iki Tiirk havayolu sirketinin hisse senedi degeri, bagimsiz
degiskenleri ise faiz, doviz ve petrol fiyatlaridir. Analiz sonucunda faizin hisse senedini ¢ogunlukla negatif
yonde etkiledigi, dolarin ise her iki sirketin hisse senedini son kantillerde pozitife donen bir etki yarattig
bulunmustur. Petrol degiskeninin ise hisse senedine genel olarak pozitif yonlii etki ettigi gozlemlenmigtir.
THYAO hisse senedi icin yalnizca dolar ve petrolde cift yonlii nedensellik gozlemlenirken, faizden THYAO
hisse senedine dogru tek yonlii etki tespit edilmistir. Pegasus Havayollar: hisse senedi ile bagimsiz degiskenler
arasinda hicbir ¢ift yonlii nedensellik tespit edilememis, yalnizca dolardan Pegasus Havayollar: hisse senedine
dogru etki oldugu gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kantil Regresyon, Augmented Dickey-Fuller, Havacilik Hisse Senedi.
JEL Simiflandirmasi: C22, C58, G12, G15, Q43
Abstract

This study aims to determine the interaction of foreign exchange, interest rate and oil price factors between the
stock values of THYAO and Pegasus Airlines, two major airline companies in Turkey. It is also aimed to
determine the strength of the impact of the volatility in interest, foreign exchange and oil prices on stock prices.
For the period between 2000 and 2025, Quantile regression and Granger causality tests were applied to the
monthly data after time series analysis. The dependent variable of the study is the stock value of two Turkish
airline companies, while the independent variables are interest rate, foreign exchange and oil prices. As a result
of the analysis, it is found that interest rate affects the stock mostly negatively, while the dollar has a positive
effect on the stock of both companies in the last quantiles. The oil variable, on the other hand, has a generally
positive effect on the stock. For THYAO stock, only bidirectional causality is observed for the dollar and oil,
while a unidirectional effect from interest rate to THYAQO stock is found. No bidirectional causality was
detected between Pegasus Airlines stock and the independent variables, only a bidirectional effect from dollar
to Pegasus Airlines stock was observed.
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1. Giris

Havacilik sektorii, modern ekonomilerde stratejik ve ¢ok boyutlu bir rol oynar. Kiiresel ticaretin,
turizmin ve is diinyasinin temel tasiyici giicii olan bu sektor, hem dogrudan hem de dolayl ekonomik
etkiler yaratir. Uluslararas: ticaretin, turizmin ve is diinyasinin gelismesini destekleyerek istihdam
yaratmakta ve milli gelire katki saglamaktadir. Ayni zamanda turizm gelirlerini artirmakta, tilkeler
arasinda ekonomik ve kiiltiirel etkilesimi kolaylastirmaktadir. Ancak sektor, doviz kurlari, petrol
fiyatlar1 ve faiz oranlar1 gibi makroekonomik degiskenlere yiiksek diizeyde duyarlilik gosterdiginden,
kiiresel krizlerden hizla etkilenebilen bir yapiya sahiptir (Doganis, 2010). Bu c¢alismanin 6nemli
olmasinin nedenlerinden biri de havacilik sektoriiniin ekonomik soklara karsi hassas olmasidir. Clinkii
yakat fiyatlari, faiz oranlari, doviz kuru, enflasyon gibi makroekonomik degiskenlere duyarlidir. Bu
nedenle THYAO ve Pegasus gibi halka acik sirketlerin hisse degerlerinin bu tiir soklara nasil tepki
verdigini anlamak, yatirimcilarin strateji gelistirmesine olanak saglamak ve politika yapicilarin sektorii
daha iyi yonetmesine yardimci olmak adina bu ¢alisma segilmistir. Yatirimcilar i¢in de 6nemli bilgiler
sunan arastirma, makroekonomik dalgalanmaya kars1 hangi hisse senedinin daha dayanikli ya da daha
hassas oldugunu ayirt etmektedir. Calismanin yapilmasindaki diger sebep ise bayrak tasiyici olan
THYAOQ ile diisiik maliyetli bir havayolu sirketi olan Pegasus firmasinin karsilastirilmasidir.

THYAO ve Pegasus Havayollarinin temel odak olarak secilme nedeni sektor olarak makroekonomik
soklara kars1 yiiksek hassasiyet gostermesi, halka agik verilerinin bulunmasi ve Borsa Istanbul’da islem
yapilabiliyor olmasidir. Havacilik sektorii Tiirkiye agisindan da sadece ulasim degil, ayn1 zamanda
turizmin gelismesi, dis ticarete avantaj saglamak ve jeopolitik konumun avantaja gevrilmesi gibi
stratejik bir rol iistlenmektedir. THYAO’nun devlete ait kiiresel 6lgekte bayrak tasiyis1 olmasi, Pegasus
Havayollarinin ise diisiik maliyetli havayolu sirketi olmasi, son donemde Rusya-Ukrayna savasi, Orta
Dogu’'nun riskleri, pandemi gibi krizlerden yiiksek oranda etkilenme potansiyeli bulundugu igin
havacilik sektorii calismada 6n plana ¢tkmaktadir.

Hisse senedi piyasalarinda etkili olan baslica makroekonomik degiskenler; para arzi, doviz kurlari,
sanayi liretim gostergesi, faiz oranlari, enflasyon, issizlik orani ve biiyiime orani gibi gostergelerdir. Bu
degiskenler, yatirimcr beklentilerini dogrudan etkileyerek hisse fiyatlarinda artis veya azalislara neden
olabilir (Chen vd., 1986). Hisse senetleri, anonim sirketlerin sermaye yapisini temsil eden ve
yatinmcilara ortaklik hakki taniyan menkul kiymetlerdir. Finansal piyasalarin temel
enstriimanlarindan biri olan hisse senetleri, yatirimcilara sermaye kazanci ve temettii geliri elde etme
imkani sunar. Hisse senetleri, sirketlerin sermaye ihtiyacini karsilamak amaciyla ihrag ettikleri ve
yatirimcilara ortaklik hakki taniyan finansal araglardir. Bu senetler, sahibine genel kurulda oy
kullanma, sirketin karindan pay alma ve sirketin tasfiyesi durumunda alacaklilar arasinda yer alma gibi
haklar saglar (Graham & Dodd, 1934). Petrol fiyatlariyla hisse senedi piyasas: arasindaki iligski, son
yillarda finansal iktisat literatiiriinde 6nemli bir arastirma konusu haline gelmistir. Bu iki degisken
arasindaki baglanti, 6zellikle enerji bagimlilig: yiiksek tilkelerde, makroekonomik kirilganliklarin ve
yatirimc davraniglarinin anlagilmasinda kritik rol oynamaktadir (Hamilton, 2009). Petrol fiyatlarindaki
degisiklikler, iiretim maliyetlerinden enflasyona, cari agiklardan doéviz kurlarma kadar birgok
ekonomik gostergeyi dogrudan veya dolayli olarak etkilemektedir. Bu nedenle, 6zellikle gelismekte
olan ekonomilerde enerji fiyatlarindaki oynaklik, hisse senedi piyasasi {izerinde hem beklenti bazli hem
de reel etkiler yaratmaktadir (Sadorsky, 1999). Doviz kuruyla hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliski,
finansal entegrasyonun hiz kazandig kiiresel ekonomide, yatirimcilarin risk yonetimi stratejilerini
belirlemesinde temel rol oynamaktadir. Déviz kurlarindaki dalgalanmalar, 6zellikle ihracat ve ithalata
dayal sirketlerin finansal performansim etkileyerek hisse senedi fiyatlarinda degisimlere neden olur
(Branson & Henderson, 1985). Faiz oranlari, finansal piyasalarda énemli bir belirleyici degiskendir ve
hisse senedi piyasalari tizerinde dogrudan ve dolayli etkiler yaratmaktadir. Hisse senedi piyasalari ile
faiz oranlar1 arasindaki iliski, yatirimcr davranislarindan sirketlerin finansman maliyetlerine kadar
uzanan genis bir etki alanina sahiptir (Mishkin, 2019). Bu iliski, 6zellikle para politikalarinin etkinliginin
tartisildig1 baglamlarda daha da 6nem kazanmaktadir.
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Bu calisma, 2000-2025 yillar1 arasini kapsayan giincel aylik veri setinin zaman serisi analizi kullanilarak
THYO ve Pegasus Havayollar1 hisse senetlerini nasil ve ne yonde etkiledigini Kantil Regresyon ile
modelleme yaparak tahminlemeyi amaglamaktadir. Bu etkiyi geleneksel ortalama etkilerin 6tesine
gecerek, farkli piyasa kosullarinda daha ayrintili gorebilmek adina kantil regresyon yontemi
kullanmilmistir. Boylece, degiskenlerin etkileri yalnizca ortalama diizeyde degil, tiim dagilim boyunca
incelenmistir. Calismanin motivasyonlarindan biri sektorel duyarlikliktir. Havayolu sirketleri, yakat
maliyeti ve leasing giderleri gibi faktorler i¢in doviz kuru, finansman maliyetleri i¢in faiz oranlar1 ve
yakit maliyetleri i¢in de petrol fiyatlar1 gibi makroekonomik gostergelere yiiksek derecede duyarhdir.
Bu nedenle bu tiir sektorlerde mikro diizeyde analiz yapmak 6nemlidir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan bir ekonomide, bu {i¢ makroekonomik degiskenin havayolu sektoriine
etkisini kantil regresyon ile inceleyen calismalar oldukga siurlidir. Geleneksel regresyon yontemleri
yalnizca ortalama etkileri yansittig1 i¢in, u¢ durumlar ihmal edilmektedir. Bulgular, yatirimcilar, finans
analistleri ve politika yapicilar i¢in 6nemli i¢goriiler saglayabilir. Yatirim kararlari i¢in kantil bazli risk
algis1 gelistirmeye katki sunar.

Caligmanin ikinci boliimiinde kapsamli literatiir incelemesi sunulmaktadir. Uglincii boliimde veri seti
ve metodoloji aktarilirken dérdiincii boliimde analiz sonuglar1 ve yorumlar: sunulmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Bu boliimde o6ncelikle havayolu hisseleri ile ilgili inceleme yapan calisamalardan bahsedilmektedir.
Ardindan sirastyla bagimsiz degiskenler olan déviz kuru, faiz ve petrol fiyatlariin hisse senedi iizerine
etkisini ele alan literatiir incelemesi yapilmaktadir.

Kendirli ve Kaya (2018), havayolu sirketlerinin finansal olarak riskten korunma y&ntemlerini ele alan
calismalarinda, hem yerli hem de yabanci havayolu sirketlerinin hedging uygulamalarinin etkilerini
aragtirmaktadir. Havayolu sirketlerinin sektor pazarina girisine iliskin konuyu inceleyen Gerede (2011),
sirketlerin ekonomik diizenlemelerinin yonetimsel fonksiyonlarina etkisini arastirmaktadir. Alemdar
ve Viga (2024), havayolu 6zelinde degil de ulastirma sirketleri olarak genislettikleri ¢alismalarinda
firmalarin Borsa Istanbul’daki hareketlerini incelemektedir. 2002-2023 déneminde BIST100 verileri ele
alarak ulastirma sektorii hisselerinin ilgi gérme boyutunu arastirmaktadir. Calismada havayolu
hisselerinin 2023 BIST 100 endeksinde %25 oraninda yiiksek performans gosterdigi tespit edilmektedir.
Ozdurak (2020), calismasinda VAR modellemesi ile Covid-19 dénemini baz alarak petrol fiyatlari ile
havayolu hisse getirileri iligkisini incelemektedir. Tiirk Hava Yollar1 ve Pgasus Hava Yollar
degiskenleri ile yapilan ¢alisma sonucunda elde edilen bulgularda petrol ile hisse senedi arasmndaki
votalite anlamli bulunmaktadir.

Finansal piyasalar {izerinde etkili olan temel makroekonomik gostergelerden biri olan doéviz kuru,
ozellikle dis ticarete agik ve gelismekte olan {ilkelerde, hisse senedi fiyatlari iizerinde belirleyici bir rol
oynamaktadir. Teorik olarak, doéviz kurundaki degisimler ihracat¢i ve ithalatgi firmalarin karlilig:
tizerinden borsa degerlerini etkileyebilir. Bu dogrultuda doviz kuruyla hisse senedi piyasalar1 arasinda
nedensellik iligkisi olup olmadigi, uzun yillardir gesitli ekonometrik yontemlerle arastirilmaktadir.
Aggarwal (1981) oncii ¢alismasinda ABD sermaye piyasast ele alarak doviz kuru ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemis ve d6viz kurlarindaki dalgalanmalarin borsa getirilerini etkiledigi
sonucuna ulasmistir. Calismada korelasyon temelli analizler kullanilmistir. Soenen ve Hennigar (1988)
ABD’de biiyiik firmalarin hisse senetleri ile déviz kuru arasindaki nedensellik iliskisini Granger testi
ile analiz etmislerdir. Bulgular, 6zellikle ithalat/ihracat yogun firmalar i¢in kur degisimlerinin anlamh
etkiler yarattigini gostermistir. Pan vd. (2007) Dogu Asya piyasalari tizerine yaptiklar: ¢alismada, Asya
krizi sonrasinda doviz kuru ve hisse senedi piyasalari arasindaki dinamik baglar arastirilmistir.
Esbiitiinlesme ve VAR modelleri kullanilarak, bu iki degisken arasinda hem kisa hem de uzun dénemli
iliskiler tespit edilmistir. Zhao (2010) Cin piyasasi 6zelinde yaptig1 analizde, doviz kuru ve hisse senedi
gostergeleri arasinda bir nedensellik tespit etmistir. Bulgulara gore, doviz kurundaki artislar kisa
vadede borsay1 negatif etkileyebilmektedir. Adjasi vd. (2008) Gana piyasasi {izerine odaklandiklar: bu
aragtirmada, doviz kuru oynaklhigmin yerel borsa iizerinde negatif etkileri oldugunu belirlemistir.
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Gelismekte olan ekonomilerde piyasa duyarliligi déviz kuruna kars: daha yiiksek bulunmustur. Giirsoy
(2019) bu calismasinda makroekonomik degiskenlerin 2006-2017 yillar1 arasinda BIST100’de islem
goren bankalarin hisse senedi getirileri izerindeki etkilerini lojistik regresyon yontemiyle arastirmis ve
pozitif yonde anlamli sonuglar elde etmistir. Alkan ve Dagidir (2020) Tiirkiye’deki yapisal kirilmalar
dikkate alarak doéviz kuru ile enflasyon arasindaki iligskiyi analiz etmis, esbiitiinlesme testleriyle kur
degisimlerinin borsa tizerindeki etkilerini dolayli yoldan degerlendirmistir.

Literatiirde faiz oranlariyla hisse senedi kazanci arasindaki nedensellik iliskisinin yonii, siddeti ve
donemsel farkliliklar: tizerine ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Fama (1981) 6ncti ¢alismasinda, faiz orans,
enflasyon ile hisse senedi kazanglar: arasindaki iliskiye odaklanmistir. Reel ekonomik faaliyetler ve faiz
oranlarinin, borsa performansi ile giiglii bicimde baglantili oldugu vurgulanmistir. Geske ve Roll (1983)
calismasinda, faiz orani ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin neden negatif yonlii olabilecegini
agiklamis, faiz artislarinin sirketlerin sermaye maliyetlerini artirarak hisse fiyatlarini1 baskiladigini
savunmustur. Kaul (1987) ABD sermaye piyasalarinda yaptigi bu calismada, faiz oranlarinin
beklenmedik degisimlerinin hisse senedi getirilerini etkiledigini ve piyasanin bu tiir faiz soklarina kisa
siirede tepki verdigini ifade etmistir. Thorbecke (1997) ABD verileriyle yapti§1 bu analizde, para
politikas1 soklarinin hisse senedi getirilerine etkisini arastirmistir. Faiz oranlarinda yasanan artislarin
hisse senedi fiyatlarini kisa vadede diisiirdiigii ortaya konmustur. Kandir (2008) Tiirkiye'de faiz
oranlarmin BIST tizerindeki etkilerini inceledigi bu ¢alismada, sektorel bazda farkli duyarliliklar tespit
etmistir. Bankacilik sektorii, faiz degisimlerine en hizli tepki veren alanlardan biri olarak 6ne ¢ikmustir.
Chen vd. (1986) Arbitrage Pricing Theory (APT) baglaminda yaptig1 calismada, faiz oranlarini temel
faktorlerden biri olarak ele almis ve sermaye piyasasi {izerindeki etkilerini agiklamistir. Saryal (2007)
Tiirkiye ile ABD piyasalarini karsilastirdig1 bu ¢alismada, faiz orani soklarinin iki tilke piyasasinda da
farkli biiyiikliikte etkiler yarattigini saptamistir. Gelismekte olan Tiirkiye piyasasinda etkilerin daha
belirgin oldugu goriilmiistiir. Aydemir ve Demirtas (2009) Tiirkiye ekonomisi verileriyle yaptigi
analizde, BIST 100 endeksi ile faiz oranlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi saptamistur. Ozellikle
kisa vadeli faizlerde bu etkinin giiclii oldugu belirlenmistir. Giiloglu ve Altintas (2015) 2002-2014
donemi Tiirkiye verilerini kullanarak yaptig1 bu ¢calismada, VECM ve Johansen egbiitiinlesme testlerini
uygulamistir. Sonuglar, hisse senedi fiyatlari ile faiz oranlar1 arasinda negatif yonlii bir bag oldugunu
gostermektedir. Ahmad ve Ramzan (2016) Pakistan borsasi iizerine yaptig1 arastirmada, faiz oram
degisimlerinin sektorel hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini Sl¢miistiir. Finans sektorii, faiz
degisimlerine karsi en yiiksek duyarlilig1 gostermistir.

Faiz orami ve hisse senedi piyasas: arasindaki iligki tizerine yapilan ¢alismalar, tilkeler ve dénemler
itibariyla farklilik gostermektedir. Gelismis piyasalarda bu iliski genellikle zayif ya da dolayl iken,
gelismekte olan piyasalarda daha giiglii ve yonlii nedensellikler saptanmistir. Tiirkiye gibi
ekonomilerde faiz kararlarinin sermaye piyasasi iizerindeki etkisi daha hizl ve belirgindir. Jones ve
Kaul (1996) calismalarinda, petrol fiyatlarindaki oynamalarin hisse senedi kazancina etkilerini
uluslararasi baglamda degerlendirmis ve 6zellikle petrol ithalatgisi iilkelerde negatif yonlii etkiler tespit
etmistir. Sadorsky (1999) 6ncii calismasinda, petrol fiyat soklarmin ABD hisse senedi piyasasina etkisini
aragtirmistir. VECM modeli ile yapilan analizde, petrol fiyatlarindaki artislarin hisse senetleri tizerinde
negatif etkiye yol a¢tigi bulunmustur. Hamilton (2003) enerji fiyatlarinin reel ekonomik faaliyetler
tizerindeki etkisini analiz etmis, petrol fiyatlarindaki ani yiikselislerin finansal piyasalarda daralma
etkisi yarattigini vurgulamistir. Kilian ve Park (2009) ¢alismasinda, petrol fiyat soklarinin hisse senedi
piyasast iizerindeki etkilerini arz ve talep yonlii ayristirarak analiz etmistir. Talep kaynakli fiyat
artiglarinin hisse piyasasini olumlu etkiledigi, arz soklarinin ise olumsuz yansidigi ortaya konmustur.
Narayan ve Narayan (2010) Vietnam Orneginde yaptiklar1 ¢alismada, petrol fiyatlariyla hisse senedi
endeksleri arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii incelemistir. Bulgular, iki degisken arasinda kisa
vadeli cift yonlii bir nedensellik oldugunu gostermistir. Awartani ve Maghyereh (2013) korfez
iilkelerinde petrol ve borsa iligkisini analiz eden bu calismalarinda, dinamik yayilma etkilerini
(spillover) tespit etmis ve petrol fiyatlarindaki oynakligin finansal piyasalari yiiksek derecede
etkiledigini ortaya koymustur. Ozer (2017) gelismis ve gelismekte olan iilkeleri karsilastirmali olarak
analiz etmis ve petrol fiyatlarinin gelismekte olan {ilkelerdeki borsalar {izerinde daha belirgin etkilere
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yol a¢tigimi ortaya koymustur. Dastan (2024) yeni nesil zaman serisi analiz yontemleriyle yaptig:
calismada, jeopolitik riskler ve enerji fiyatlarinin Tiirkiye'nin finansal gostergeleri tizerindeki etkisini
analiz etmistir. Petrol fiyatlarindaki oynakliklarin Borsa Istanbul {izerinde gecikmeli etkileri oldugu
bulunmustur.

3. Yontem ve Bulgular

Bu ¢alismada biitiin veriler 2000:01-2025:03 yillar1 arasina ait verilerdir. Zaman serisi analizi ile bagimsiz
degiskenler olan faiz, d6viz ve petrol fiyatlarinin, Tiirkiye’deki iki biiyiik havayolu sirketine ait hisse
senedi degerlerini hangi yonde etkiledigi Kantil Regresyon ile test edilerek arastirilmaktadir. . En kiigiik
kareler yonteminin (OLS) degil de Kantil regresyon testinin tercih edilmesinin nedenlerinden biri aykir1
degerlere kars1 dayanikli olmasidir. OLS, ug degerlere (outlier) kars1 oldukga hassastir. Kantil regresyon
ise u¢ degerlerin etkisini azaltmakta ve daha giivenilir sonuglar sunmaktadir. Ayrica Kantil testi
dagilimin farkli noktalarin incelerken degiskenin dagilimi boyunca (6rnegin %10, %50, %90 kantilleri)
etkileri analiz eder (Koenker, 2005). OLS yalnizca ortalama etkileri 6l¢mektedir. Varyans sabit degilse
OLS tahminleri giivenilir olmamaktadir. Kantil regresyon ise bu durumda daha dogru sonuglar verir.
Kantil regresyon, ozellikle u¢ degerlerin varligi, degisen varyans yapisi veya degisken etkilerinin
ortalama disinda da analiz edilmek istendigi durumlarda, OLS’ye gore daha giivenilir ve esnek
sonuglar sundugu igin tercih edilir (Cade&Noon, 2003).

S0z konusu makroekonomik degiskenlerden olusan veri setine dair kaynak ve agiklamalar Tablo 1’de

sunulmustur.

Tablo 1. Veri Seti ve Kaynaklari
Veri Tiirii Acgiklama Veri Kaynag
Borsa Verileri Hisse senedi fiyatlari, endeks verileri vb.  Investing.com

Federal Reserve Economic Data (FRED) —

Petrol Fiyatlar: Verileri Brent, WTI vb. ham petrol spot fiyatlar: https://fred.stloisfed.ore

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast
(TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) — https://evds2.tcmb.gov.tr

Diger Makroekonomik Faiz orani, doviz kuru, TUFE, UFE,
Veriler sanayi tiretim endeksi vb.

2.1. Augmented Dickey Fuller Testi

Zaman serisi analizlerinde en kritik adimlardan biri serinin duragan (stationary) olup olmadigin
belirlemektir. Bir serinin duragan olmamasi (yani birim kok tasimasi), onu dogrudan 6ngdrme ve
modelleme agisindan sorunlu hale getirir. Bu nedenle, duraganlik testi, O6zellikle ekonometrik
modellemelerde temel bir adimdir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, zaman serilerinde birim
kokiin varligini test etmek amaciyla kullanilan istatistiksel testlerden biridir. Bu test, Dickey ve Fuller
(1979) tarafindan gelistirilen klasik Dickey-Fuller testinin bir uzantisidir.

Test su sekilde modellenir:

p
Ayt=a+Bt+yyt—1+Z§iAyt—i+st €))]

i—-1

Burada:

e Ayt : Serinin birinci farki,
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e t: Zaman trendi (opsiyonel),
e p: Gecikme derecesi,
e c¢t:Beyaz giirtiltii (white noise) hata terimi.

Calismanin bu boliimiinde ADF birim kok analiz sonuglari Tablo 2’de sunulmaktadr.

Tablo 2. ADF Birim Kok Analiz Sonuglar1

Degiskenler Trendli Trendsiz
Dolar 0.104 1.685
Dolar (-1) 11.923*** 11.734%**
Faiz -2.289 -1.805
Faiz (-1) -29.413*** -13.278***
Petrol -2.841 -2.696
Petrol (-1) -12.091*** -12.0997%**
Pegasus Hisse Senedi -1.284 0.849
Pegasus Hisse Senedi (-1) -11.996*** -12.244%**
THYAO Hisse Senedi -1.695 1.192
THYAO Hisse Senedi (-1) -19.112%** -18.8527**

Tablo 2’de degiskenlere uygulanan birim kok analizi sonucunda (ADF) degiskenlerin seviyelerinde
degil birinci farklarinda duragan oldugu goézlemlenmistir. Dolayisiyla analizler farklarinda yapilmistir.
Degiskenlerin duraganligini yakaladiktan sonra ikinci adim olarak Tablo 3’te verilen katsayilar1 tahmin
edilmisgtir.

2.2. Kantil Regresyon

[k olarak Koenker ve Bassett (1978) tarafindan tanitilan bu ydntem, bagimli degiskenin kosullu
dagilimimin farkli kantillerinde (6rnegin %10, %50, %90) iliskileri modellemeyi saglar.

Kantil regresyon, oOzellikle heteroskedastiklik (degisen varyans) varligi, aykir1 gozlemlerin model
sonuglarini ¢arpitma ihtimali, dagilimin simetrik olmamas: ve kosullu ortalamanin bilgi agisindan
yetersiz oldugu durumlarda klasik yontemlere gore daha tistiin sonuglar iiretir.

Kantil regresyon modeli genellikle asagidaki sekilde gosterilir:
Q (r X =%x) = ¥ )

Burada:

Qy (T X =% ) , y degiskeninin t kantilindeki kosullu degeri
x, bagimsiz degiskenler vektorii,
(), ilgili kantildeki regresyon katsayilar1 vektoriidiir.

Model, farkli T degerleri i¢in tahmin edilerek, bagimli degisken tizerindeki etkilerin dagilim boyunca
nasil degistigi analiz edilir.

Bu calismada duraganlig: tespit edilen degiskenlere ikinci adim olarak Kantil resreyson uygulanarak
katsayilar1 tahmin edilmistir. Kantil regresyon testi, katsay1 tahmininde her bir kantilde ayr1 ayr1 deger
verilerek tiim degisimlerin izlenebilmesine olanak saglamistir. Bu durum da Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3. THYAO Hisse Senedini Etkileyen Degiskenlerin Kantil Regresyon Test Sonuglari

0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90
Faiz -0.050 -0.034  -0.023 -0.013 -0.010 -0.023 -0.033* -0.041%%  -0.052***
(-1217)  (-1278)  (-0.843) (-1.165) (-0.962) (-1111)  (-1.866) (2.924) (-3.974)
Dolar ~ -0.104 -0.047  -0.088 -0.051 -0.074 0.152 0277 0.234 0.195
(-0.167)  (-0.151)  (-0.328) (-0.246) (0.332) (0.369)  (1.021) (0.933) (0.524)
Petrol 0173 0.209* 0.074 0.040 0.054 0.055 -0.041 -0.022 -0.083
(1414)  (1.688)  (0.522) (0.277) (0.370) 0377)  (-0.395) (0.285)  (-0.923)

Tablo 3'te THYAOQO hisse senedi degerini etkileyen faktorler kantil regresyon yontemi ile incelenmistir.
THYAO hisse degeri etkileyen faktor olarak alinan faiz degiskeni tiim kantil degerlerinde THYAO hisse
senedi degerini negatif yonde etkilemistir. Faizdeki % 1’lik artis THYAO hisse senedi degerini %0.01 ile
%0.05 arasinda negatif etkilemistir. THYAO hisse senedi degerini etkileyen bir diger faktor olan dolar
ise ilk bes kantilde negatif etki ederken yiiksek kantillere gegtikge etkisi pozitife dontistiir. THYAO hisse
senedi degerine etkileyen petrol degiskenindeki artis diisiik kantillerde pozitif etki yaratirken ytiksek
kantillere gectikce negatife donmdiistiir. Ayrica faiz son ii¢ kantilde istatistiki olarak anlamliyken petrol
yalnizca ikinci kantilde anlamli ¢ikmustir. S6z konusu katsay: degisimleri asagidaki grafiklerde de
gozlemlenmektedir.

FAIZ1 DOLAR
04 L n 15
e L “\\.‘M ..... N [
0o —— R, e " P S ey
™ Ban e 05 S S—
-.04 . T T, R — b
. ——_ e Y —
re S 0.0 e SRS
-08 P T .,
T~ -05 S S R EPE L
pd — L
-12 . 10 /
-
-16 -1.5
00 01 02 032 04 05 06 07 02 09 10 00 01 02 03 04 05 06 07 02 09 10
Cuantile Cuantile
OoIL
B
4 il
2 g
T  — . T
0 .
e B
. -
-2 M e
T Sl o e
-4

00 01 02 03 04 05 06 07 083 09 10

Quantile

107



Diizce Iktisat Dergisi, 6(2), 101-115. Diizce Economics Journal, 6(2), 101-115.
Aralik 2025 December 2025

Tablo 4. Pegasus Havayollar1 Hisse Senedini Etkileyen Degiskenlerin Kantil Regresyon Test Sonuglar:

0.10 0.20 0.30 0.40 050 0.60 0.70 0.80 0.90
Faiz 0.097 -0.147 0.213 -0.190 -0.300 -0.311 -0.302* -0.298* -0.276*
(0.416) (0.671)  (-0.885) (-0.831) (-1.314) (-1462)  (-1.624) (-1.856)  (-1.892)
Dolar  -2.341**  -0908*  -0.536 0.058 0531 1.022% L661™* 1926  2.450%%*
(2905)  (-1.771)  (-0.868) (0.143) (1.150) (1.637)  (3.037) (4.597) (6.041)
Petrol  0.144 0.141 0.114 0.101 0.157 0.130 0.110 0.100 0.044
(0.926) 0.856)  (0.615) (0.550) (0.860) 0.761)  (0.691) (0.724) (0.691)

Tablo 4'te Pegasus Havayollar1 hisse senedi degerini etkileyen faktorler de kantil regresyon yontemi ile
incelenmistir. Pegasus Havayollar1 hisse degeri etkileyen faktor olarak alinan faiz degiskeni yalnizca ilk
kantilde Pegasus Havayollar1 hisse senedi degerini pozitif yonde etkilemistir. Pegasus Havayollar1 hisse
senedi degerine etki eden faktorlerden dolar ise ilk ii¢ kantilde negatif etki ederken yiiksek kantillere
gectikce etkisi pozitife doniismiistiir. Pegasus Havayollar1 hisse senedi degerine etkileyen petrol
degiskenindeki artis tiim kantillerde pozitif etki yaratmistir. Dolar iigiincii, dordiincii ve besinci
kantiller harig istatistiki olarak anlamli ¢ikarken faiz yalnizca son {i¢ kantilde anlamlhidir. Kantil testi
katsayilarinin degisimleri grafik olarak da asagida goriilmektedir.

Quantile Process Estimates
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2.3. Granger Nedensellik Testi

Zaman serisi degiskenleri arasindaki etkinin yoniinii anlamak, ampirik ekonomi ve finans alaninda
merkezi bir konudur. Bunu degerlendirmek i¢in en yaygmn kullanilan istatistiksel araglardan biri,
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Granger nedensellik testidir ve 1969 yilinda Clive W. J. Granger tarafindan onerilmistir (Granger, 1969).
Granger nedensellik testi, X'in ge¢mis degerlerinin dahil edilmesi, Y'nin tahmin dogrulugunu Y'nin
gecmis degerlerinde halihazirda bulunan bilginin 6tesinde gelistiriyorsa, bir X Granger degiskeninin
Y'ye neden oldugu ilkesine dayanir. Bu yaklasim, zamanin etkiden once geldigini ve ge¢mis bilgilerin
gelecekteki sonuglar hakkinda istatistiksel ¢ikarimlar yapmak icin kullanilabilecegini varsayar (Enders,
2015).

Granger nedensellik testini gerceklestirmek i¢in Vektor Otoregresyon (VAR) kullanilarak asagidaki iki
model tahmin edilmigtir:

Kisitli model (X olmadan):

k
i = ap+ a; Y+ & ©)
i—1
Kisitlanmamig model (X ile):
k k
Y, = ao+zath—i+Zﬁth—j+5t 4)
i—1 j—1
Granger testi i¢in bos hipotez soyledir:
Hoy:By=Pr==p=0 (5)

Bu bos hipotez F-istatistigine gore reddedilirse, X'in Y'ye Granger-neden oldugunu ve istatistiksel
olarak anlamli bir tahmin iliskisine isaret ettigini gosterir (Liitkepohl, 2005). Granger nedensellik testi,
zaman serisi analizinde temel bir aragtir ve ekonomik degiskenler arasindaki yonlii bagimhiliklar:
kesfetmek icin bir gerceve saglar. Gercek nedenselligi ortaya koyma iddiasinda olmasa da &ngoriicii
iliskileri tespit etme yetenegi onu ampirik ekonomik modelemede vazgecilmez bir yontem haline
getirmektedir (Ewing & Thompson, 2007).

Tablo 5. THYAO Hisse Senedi, Faiz, Dolar ve Petrol Degiskenlerinin Granger Nedensellik Test

Sonuglar1
Hipotez Gozlem F-Istatistik Olasilik
Faiz THYAO'nun nedeni degildir. 295 5.160 0.006***
THYAO faizin nedeni degildir. 1.894 0.152
Dolar THYAO nun nedeni degildir. 295 3.872 0.021***
THYAOQO dolarin nedeni degildir. 8.010 0.000***
Petrol THYAO'nun nedeni degildir. 295 4.207 0.015%**
THYAOQ petroliin nedeni degildir. 4.983 0.007***
Dolar faizin nedeni degildir. 295 2.158 0.117
Faiz dolarin nedeni degildir. 14.992 6.368
Petrol faizin nedeni degildir. 295 0.546 0.579
Faiz petroliin nedeni degildir. 2.529 0.081***
Petrol dolarin nedeni degildir. 295 0.303 0.738
Dolar petroliin nedeni degildir. 0.0742 0.928
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Faizden THYAO hisse senedi degerlerine dogru nedensellik yakalanirken, hisse senedi degerinden
faize dogru nedensellik tespit edilememistir. Dolar ile THYAO hisse senedi ile petrol ve THYAO hisse
senedi degeri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik yakalanmistir. Faizden petrole dogru bir nedensellik
olmasina ragmen, petroliin faizin nedeni olmadig; tespit edilmistir.

Tablo 6. Pegasus Havayollar1 Hisse Senedi, Faiz, Dolar ve Petrol Degiskenlerinin Granger Nedensellik
Test Sonuclar1

Hipotez Gozlem F-Istatistik Olasilik
Faiz Pegasus’un nedeni degildir. 141 0.869 0.421
Pegasus faizin nedeni degildir. 1.904 0.152
Petrol Pegasus’un nedeni degildir. 141 4.704 0.010
Pegasus petroliin nedeni degildir. 4.819 0.009***
Dolar Pegasus'un nedeni degildir. 141 2.729 0.068***
Pegasus dolarin nedeni degildir. 0.194 0.823
Petrol faizin nedeni degildir. 141 3.332 0.038***
Faiz petroliin nedeni degildir. 0.032 0.968
Dolar faizin nedeni degildir. 141 0.141 0.868
Faiz dolarin nedeni degildir. 1.389 0.252
Dolar petroliin nedeni degildir. 141 1.183 0.309
Petrol dolarin nedeni degildir. 1.294 0.277

Pegasus Havayollarina ait hisse senedi degerleri temelinde biitiin degiskenler arasinda uygulanan
Granger nedensellik testi sonuglarina gore, faiz ve Pegasus hisse senedi degerleri arasinda karsilikli bir
nedensellik tespit edilememistir. Bununla birlikte Pegasus hisse senedinden petrole dogru bir
nedensellik gozlemlense de petrolden Pegasus hisse senedine dogru ayni nedensellik bulunmamustir.
Ayni zamanda yalnizca petrolden faize dogru nedensellik tespit edilmistir.

Havayolu hisseleri ile ilgili liiteratiirdeki ¢alismalarin sinirli olmas: ve ayni konunun ele alinmamasi
nedeniyle benzerlik ya da farkliliklarina deginilememistir.

Sonug ve Oneriler

Bu calismada, Tiirkiye'nin iki biiyiik havayolu sirketi Tiirk Hava Yollar1 (THYAO) ve Pegasus
Havayollari’nin hisse senedi degerleri {izerindeki faiz, doviz (dolar) ve petrol fiyatlar1 gibi
makroekonomik degiskenlerin etkisi, 2000-2025 donemini kapsayan zaman serisi analizleri ile
incelenmistir. Uygulanan Augmented Dickey-Fuller testi, Kantil Regresyon analizi ve Granger
nedensellik testleri araciigiyla degiskenler arasindaki nedensellik yonleri ve etkilerin yogunlugu
degerlendirilmisgtir.

THYAO hisse senedi degerleri agisindan faiz oranlari, tiim kantillerde istatistiksel baglamda anlamly,
negatif yonlii etki gostermektedir. Ozellikle faiz oranlarindaki % 1'lik yiikselis, hisse degerinde % 0.01
ila %0.05 oraninda bir azalisa yol agmaktadir. Dolar kuru, diisiik kantillerde negatif etki yaratirken,
yiiksek kantillerde pozitif etkiye doniismektedir. Bu durum, déviz kurunun sirketin karliligina olan
etkisinin piyasa kosullarma bagl olarak degiskenlik gosterebildigini ortaya koymaktadir. Petrol
fiyatlar1 ise genel olarak pozitif yonlii etki yaratmasina ragmen, yiiksek kantillerde bu etkinin negatife
dondiigii gozlemlenmistir. Granger nedensellik testi sonuglari, dolarla ve petrolle ¢ift yonlii nedensellik
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iliskisi bulundugunu; faizden THYAO hisselerine ise tek yonlii bir nedenselligin varligin
gostermektedir.

Pegasus Havayollari hisse senedi degerleri agisindan faiz, yalnizca diisiik kantillerde (ilk kantil) pozitif
etkili olup, genel olarak istatistiksel anlamlilik tasimamaktadir. Dolar kuru, ilk {i¢ kantilde negatif,
sonraki kantillerde ise pozitif etkilidir. Bu durum, Pegasus'un disa bagimli maliyet yapisinin piyasa
stres kosullarinda hisse degerine negatif yansidigini, daha olumlu piyasa kosullarinda ise pozitif
etkilenebildigini gostermektedir. Petrol fiyatlari, tiim kantillerde pozitif yonlii etki gostermekte olup
Pegasus icin en giiclii belirleyici faktorlerden biridir. Granger testi sonuclarina gore, sadece dolardan
Pegasus hisse senedine dogru tek yonlii nedensellik mevcuttur. Faiz ve petrol ile Pegasus hisseleri
arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunamamustir.

Kantil test sonuglari, faiz degiskeninin THYAO hisse senedi getirisine etkisinin Pegasus hisse senedi
getirilerine kiyasla daha zayif ancak istikrarli oldugunu gostermektedir. THYAO'nun o6zel sirket
vasfinin bulunmamasindan kaynakl olarak faiz degisimlerine kars:1 daha dayanikli oldugu sonucuna
varilmaktadir. Petrol fiyatlarindaki degisimlerin hem THYAO hem de Pegasus hisse senetlerine
etkisinin diisiik oldugu gozlemlenmektedir. Kiiciik bir oranla Pegasus hisse senetlerinin 6zel bir sirket
oldugu igin petrol fiyatlarindaki votaliteden nispeten daha olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Dolar
degiskeni acisindan test sonugclari, Pegasus hisse senedi degerlerinin daha giiclii ve anlaml oldugunu
gostermektedir. Burada da THYAO'nun devlet destekli bir hava yolu olmasi, Pegasus’un ise diisiik
maliyetli havayolu olmasi 6zelliginden kaynaklandig; iliskisi kurulmaktadir.

Yatirimcilar ve Portfoy Yoneticileri icin THYAO ve Pegasus hisselerine yatirim yaparken faiz oranlari
ve doviz kuru dinamikleri dikkatle izlenmelidir. Ozellikle faiz artislarinin THYAO {izerinde negatif
etkileri géz Oniine alinarak risk yonetimi yapilmalidir. Pegasus hisseleri i¢in petrol fiyatlar1 daha
belirleyici bir unsur oldugundan, enerji fiyatlarindaki kiiresel gelismeler yakindan takip edilmelidir.

Politika Yapicilar icin faiz politikalarinin reel sektor iizerindeki etkileri sektorel bazda farklilik
gosterdiginden, havacilik sektorii gibi yiiksek sermaye gerektiren ve disa bagimli sektorlerde faiz
dalgalanmalarmin etkileri minimize edilmelidir. D&viz kurunun finansal piyasalara etkisi, 6zellikle
doviz borglulugu yiiksek olan sektorlerde daha giiclii oldugu igin, makroekonomik istikrar onlemleri
bu cercevede degerlendirilmelidir.

Bu arastirma icin yalnizca faiz, déviz ve petrol fiyatlarini dikkate almistir. Gelecek calismalar, turizm
hareketliligi, enflasyon, ugus sayilar1 ve yolcu doluluk oranlar: gibi sektore 6zgii mikro degiskenleri de
kapsayarak analiz derinligini artirabilir. Ayrica, diger havayolu firmalarinin hisseleriyle kiyaslamali
analizler yapilmasi sektor geneline iliskin daha kapsamli ¢ikarimlar sunabilir.
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Extended Abstract

Background

This study examines the sensitivity of stock markets to macroeconomic variables in the case of two
major airline companies in Turkey, THYAO and Pegasus Airlines. In particular, the effects of indicators
such as interest rates, exchange rates and oil prices on the stock values of companies operating in the
airline industry are analyzed. Macroeconomic variables are known to play an important role in investor
decisions and market volatility. The aviation sector is more sensitive to these variables. Considering that
the stocks traded in this sector in Turkey are valued in Borsa Istanbul, quantile regression, ADF test and
Granger causality analyses are applied using data for the period 2000-2025. The aim is to statistically
evaluate how and to what extent interest rate, foreign exchange and oil changes affect the stock prices
of airline companies and to provide guidance to both investors and policy makers based on these
relationships.

Research Purpose

The main objective of this study is to examine the relationship between interest rates, exchange rates
(USD/TRY) and oil prices with the stock values of two leading airlines in Turkey, Turkish Airlines
(THYAO) and Pegasus Airlines. The study aims to reveal the extent to which these three important
macroeconomic variables affect the stock performances specific to the airline sector.

Within the scope of the study, long-run time series data covering the period between 2000 and 2025 are
used to analyze the directional and quantile relationships between variables through statistical methods
such as Augmented Dickey-Fuller test, Quantile Regression Analysis and Granger Causality Test.

In this way, both the effects of macroeconomic variables at different levels of market conditions (lower,
middle and upper quantiles) were observed and the causal structure of company-based differences was
evaluated. The ultimate objective of the study is to provide decision support to investors, sector
managers and policy makers and to contribute to the literature on macroeconomic variable-stock
interaction in emerging markets.

Methodology

Following the time series analysis, the Augmented Dickey-Fuller test, Quantile Regression, and Granger
causality test were applied to the data. The dependent variable of the study is the stock prices of two
Turkish airline companies, while the independent variables are interest rates, exchange rates, and oil
prices.

Findings

According to the results obtained by Quantile Regression Analysis and Granger Causality Test in this
study:

Effects on THYAO Stock:

Interest rate has a negative and statistically significant effect on THYAOQ stock value in all quantiles. 1%
increase in interest rate leads to 0.01% - 0.05% decrease in stock value. Exchange rate (USD) had a
negative effect in the top five quantiles and a positive effect in the high quantiles. Oil prices had a
positive effect in the low quantiles and a negative effect in the high quantiles.

According to the Granger test results:

There is unidirectional causality in the direction of interest rate — THYAO stock. There is bidirectional
causality between Dollar <> THYAO and Oil <> THYAO. There is causality in the direction of Interest
rate — Oil, but not vice versa.
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Effects on Pegasus Stock:

Interest rate has a positive effect only in the first quantile, while its effect is insignificant in the other
quantiles. Exchange rate has a negative effect in the first three quantiles and a positive effect in the
higher quantiles. It is statistically significant except for the third, fourth and fifth quantiles. Oil prices
have a positive effect in all quantiles and are a significant factor.

According to the Granger test results:

Only unidirectional causality was found in the direction of Dollar — Pegasus stock. There is no
bidirectional causality between interest rate and oil and Pegasus shares. Moreover, causality is observed
in the Pegasus — Oil and Oil — Interest rate directions.

These findings reveal that the stocks of both companies respond differently to macroeconomic
indicators and change direction depending on market conditions.

Conclusion

In this study, the impact of macroeconomic variables such as interest rate, exchange rate (USD/TRY)
and oil prices on the stock values of Turkey's two major airline companies, Turkish Airlines and Pegasus
Airlines, is analyzed with time series data for the period 2000-2025. The direction and statistical
significance of the effects are evaluated through Augmented Dickey-Fuller, Quantile Regression and
Granger Causality tests. For THYAO stocks, interest rate has a significant and negative effect in all
quantiles. Exchange rate had a negative effect in low quantiles and a positive effect in high quantiles.
Oil prices generally have a positive effect, but the effect turns negative in the upper quantiles. The
Granger test finds unidirectional causality from interest rates to stocks and bidirectional causality for
the dollar and oil. For Pegasus shares, interest rate has a positive effect only in the lower quantiles and
is not significant overall. The dollar exchange rate has a negative effect in the first quantiles and a
positive effect in the later quantiles. Oil prices have positive and significant effects in all quantiles. The
causality test shows only a unidirectional relationship from dollar to stocks.

These findings suggest that the impact of macroeconomic variables varies across companies and market
conditions.
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