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Research Article

Oz - Bu galismanin amact, BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) endeksi ile Vadeli Kereste Islemleri (LBc1), Avrupa
Orman- Kagit endekslerinden Helsinki Forestry & Paper (HX551010PI), Stockholm Forestry & Paper (SX551010PI)
ve doviz kurlari olarak da Dolar, Euro ve Sterlin’ in egbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerini 2.1.2015-22.10.2021 tarih
araliginda giinlik veriler kullanarak Engle Granger Esbiitiinlesme testi ve VAR Granger nedensellik testi ile ortaya
koymaktir. Calisma sonuglarma gore, (XKAGT) endeksi ile (HX551010PI), (SX551010PI), Dolar, Euro ve Sterlin
arasinda Engle Granger esbiitiinlesme iligkisi bulunmus olup, (LBcl) ile esbiitiinlesme iliskisi bulunamamistir.
Degiskenlerle ilgili VAR Granger nedensellik testine gore; (SX551010PI) ve HX551010PI) endeksinden (XKAGT)
endeksine, (XKAGT) endeksinden (LBc1) endeksine, (SX551010PI) endeksi ve Sterlin degiskeninden (HX551010PI)
endeksine, (XKAGT) endeksi ve Dolar degiskeninden Sterlin degiskenine, (XKAGT) endeksinden Dolar
degiskenine, (XKAGT) endeksi ve Dolar degiskeninden Euro degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisine
rastlanilmustir.
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Abstract— The aim of this study is BIST Forestry Paper Printing (XKAGT) index and Futures Timber Transactions
(LBcl), European Forest-Paper indices Helsinki Forestry & Paper (HX551010PI), Stockholm Forestry & Paper
(SX551010PI) and exchange rates in Dollar, Euro and Sterling. The aim is to reveal the cointegration and causality
relationships of Engle Granger cointegration test and VAR Granger causality test by using daily data between
2.1.2015-22.10.2021. According to the results of the study, Engle Granger cointegration relationship was found
between (XKAGT) index and (HX551010PI), (SX551010PI), Dollar, Euro and Sterling, but no cointegration
relationship was found with (LBc1). According to the VAR Granger causality test for the variables; (SX551010P1)
and HX551010PI) index to (XKAGT) index, (XKAGT) index to (LBcl) index, (SX551010PI) index and Sterling
variable to (HX551010P1) index, (XKAGT) index and Dollar to Sterling variable, (XKAGT) index to Dollar, A one-
way causality relationship was found from the (XKAGT) index and the dollar variable to the Euro variable.
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1. Introduction

Ormanlarin ekolojik yapilarindan fayda saglanmasi, insanlarin yasamu siiresince sadece odun hammaddesi elde
etmesi ile smirli kalmamustir. Ayn1 zamanda besin, ilag, barinma ve diger nedenlerle her tirlii bitki ve bitki
pargalarmin toplanmasi ve kullanilmasi ise ormanlardan elde edilen diger faydalardandir. Odun Dis1 Orman
Uriinleri seklinde ifade edilen, orman igi ve agikliklarinda, dolayistyla orman ekosistemlerinde yetisen, ticari
ve ticari olmayan amaglarla hasat edilen ya da toplanan, agaggik, ¢ali, her tiirlii bitki ve bunlarin pargalarin
kapsamaktadir (Altunel, 2012). Orman; mobilya, kagit, yakacak, tel ve maden direkleri, ingaat malzemesi gibi
kullanilan tiriinlerin hammaddesini olusturmakta birlikte ayn1 zamanda havay1 temizlemesi, saglikli bir ekoloji
meydana getirmesi, canlilarin yagami i¢in vazgecilmez olmasi, erozyonun meydana gelmesini 6nleyen énemli
unsurlardan biri olmas1 ve ¢ok fazla sayida odun dis1 orman {iriinlerinin kullanilabilmesi insanlara sadece or-
manlar sayesinde ulasmaktadir (Alevli ve Yildirim, 2016).

Gelismekte olan tilke ekonomilerinin giiclii bir yapiya sahip olabilmesi i¢in siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi
gergeklestirmeleri gerekir. Bunu saglamak i¢in ekonomik biiylimenin unsurlarina sahip olunmasi ve bu unsur-
lar1 rasyonel bir sekilde kullanip gelistirmeleri onem arz etmektedir. Ulkelerdeki ormancilik sektori,
ekonomilerin uzun siireli ekonomik performans gostergesi olan biiyiime kavramina etki eden etkili dina-
miklerden biridir. Diinyada tiim varliklarin yagam kaynagi olarak vazgecilmez bir yapiya sahip ormanlarin
iilke ekonomilerine para ile ifade edilen ve edilemeyen pozitif etkileri mevcuttur. Bu etkilerden bazilari, orman
iiriinleri kapsaminda istihdamin artmasi, bunun sonucu olarak insanlarin kdyden kente gb¢ etmesinin azalmasi
ve iretilen {riinler ile birgok sektore girdi saglamasidir. Bu sayede iilke ekonomilerin ilgili makro hedeflere
ulasabilmesinde ve iilkelerdeki sosyo-ekonomik yapiyr gelistirmede énemli bir rol oynar (Onder ve Onder,
2009). Ulkelerde orman iiriinleri endiistrisi ihracat ve ithalat unsurlar1 bakimindan énemli bir konuma sahiptir.
Ormanlardan saglanan yuvarlak odun, islenmesinden sonra pek ¢ok endiistri koluna girdi olabilmektedir. Elde
edilen girdiler diger tilkelerde farklt maliyet unsurlarini da ortaya ¢ikarmaktadir. Farkli iilkelerde maliyeti
yiiksek olan bir iiriin diger bir iilkede daha diisiik olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Uretimde kullanilan tiim un-
surlarin maliyetlerinin birbirinden farkli olmas1 da ilgili iilkelerin kendi arasinda ticaret yapmasina neden
olmaktadir (Alevli ve Yildirim, 2016).

Diinyada orman iriinleri alaminda uluslararasi ticaretin artmasi, endiistride dis ticaret hacminin hizla
yiikseldigini ortaya koymaktadir. Diinya iizerinde orman {iriinlerinin ihracat miktarindaki artigin énemli se-
beplerinden biri, gelisen ahsap malzeme teknolojileri ile birlikte iilkelerde ahsap iirlinlerine olan ilginin artmasi
ve ahsap yap1 unsurlarinin diinyada kullaniminin artmasidir. Orman iriinleri alaninda uluslararasi ticaretin
artmasi ve gelismesi ile birlikte Tirkiye’ de de sektoriin yapisal olarak degisim ve doniisiim gergeklestirdigi
ve orman lrlinleri sektoriiniin ihracat miktarinin giderek yiikselmesinin bir sonucu olarak bir¢ok orman iiriinii
unsurlarindaki hammadde talebi de yiikselmektedir (T.C. Kalkinma Bakanligi, 2018).

Tirkiye’ de ormanlar bir¢ok sektoriin ihtiyacini karsilamak adina 6ncelikle odun ve odun disi orman iiriinleri
ile ekonomik, ekolojik ve sosyal fonksiyonlar1 vasitasiyla parayla olgiilen veya ol¢iilemeyen ¢ok sayida
mal/hizmet liretimi sunmaktadir. Ormancilik sektorii, diger sektorler i¢in ¢ok Onemli bir altyapi ortaya
¢ikarmakta ve onlara bircok alanda girdi olusturmaktadir. Ayrica siirekli ve giivenli is olanaklar1 saglamasi
acisindan orman sektorii onemli bir yapiya sahiptir(Tarim Orman Surasi, 2019). Tiirkiye’de orman endiistrisi,
imalat sanayine dahil, teknoloji ve isletmecilik alanlarinda iistiin uygulamalara sahip sektorlerden biridir. Bu
unsurlardan elde edilen gelismelerde 6zellikle, Tiirkiye agac isleme makinalar sektoriinde uygulanan CNC
tezgah tliretimleri, otomasyon sistemleri gibi yiiksek teknolojik unsurlarin 6nemli bir etkisi vardir. Bu baglamda
kereste ve mobilya gibi alt sektorlerde bir¢ok ulusal makina kalite ve fiyat agisindan uluslararasi diizeyde
rekabet edebilmektedir (Kog vd, 2017).
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Tiirkiye Ihracatgilar Meclisi (2021) ihracat raporuna gore, Tiirkiye’de mobilya, kdgit ve orman iiriinleri kiiresel
ithalatin sektor i¢indeki payr (1.000 dolar ) diizeyinde, 2019 yilinda 390.956.041 dolar ve 2020 yilinda ise
354.696.326 dolar olarak gerceklesmistir. 2019 yilindan 2020 yilina giderken ithalat diizeyinde % 9,3 ‘liik bir
diislis yaganmustir.

Kiiresellesme ile birlikte iletisim teknolojilerinin artmasi, diinya genelinde finansal piyasalara ulagilmasini
daha olanakli hale getirmistir. Bu piyasalarda faaliyet gosteren yatirimcilar, ¢ok ¢esitli bilgilere ulasabilmekte
ve finansal enstriimanlara yatirim yapabilmektedirler. Bu baglamda finansal araglarin deger olusumunda ara-
larinda meydana gelen nedensellik iliskilerinin ve bu araglarin degerlerinin birlikte hareket edip etmedigini
tespit eden esbiitiinlesme iligkilerinin bilinmesi sermayedarlar, yatirrmcilar ve diger ilgili kisi ve kurumlar
tarafindan ¢ok 6nemlidir Ulkelerin hisse senetleri piyasalarmn, diger iilkelerin hisse senetleri piyasasi ile
iligkileri, tiirev {irlinler ile iligkileri ve doviz kurlan ile iligkileri akademik literatiirde kendine yer bulan
konulardandir.

Calismada kullanilan BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) endeksi ile Vadeli Kereste Islemleri (LBcl),
Avrupa Orman- Kagit endekslerinden Helsinki Forestry & Paper (HX551010PI), Stockholm Forestry & Paper
(SX551010PI) ve doviz kurlar1 olarak da Dolar, Euro ve Sterlin degiskenlerini ve bu degiskenlerin
esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerini iceren ulusal ve uluslararasi literatiire rastlanmamis olup literatiirde
orman ve orman lriinleri ve diger degiskenleri iceren ulusal ve uluslararasi diizeyde yapilan yakin bir takim
caligmalara bakildiginda;

Apan ve Oztel (2020) BIST Orman Kagit Basim Endeksi’nde islem goren 15 adet firmanm 2011-2018 do-
nemini kapsayan nakit akim odakli finansal performanslar Biitlinlesik Entropi-EDAS yontemi kullanilarak
incelemislerdir. Calisma sonucunda Entropi agirhklari ortalamalarina gore, isletme Faaliyetlerinden Nakit
Akiglari / Duran Varliklar orani, 6nem miktar1 en biiyiik kriter olarak bulmuslardir. Ayrica EDAS yo6ntemiyle
yapilan performans siralamalarinda, KARTN firmasini en basarili firma olarak tespit etmislerdir. Kurt vd.,
(2021) Tirkiye kagit tiriinleri, orman {irlinleri ve mobilya sektorlerinde yer alan on bes isletmenin finansal
performansini 2018-2019 pandemi dncesi ve 2020 pandemi donemi igin Entropi temelli PROMETHEE yont-
emiyle incelemislerdir. Analiz sonucunda ALKA ve SUMAS hissesinin en iyi performansi gosterdigini tespit
etmislerdir. Yildiz ve Erdogan (2020) BIST Orman Kagit Basim Endeksi’nde islem goren firmalarin 2014-
2018 tarih araliginda finansal performanslarini finansal oranlar kullanarak TOPSIS y6ntemi ile incelemislerdir.
Inceleme sonucunda 2014-2016 tarih araliginda en iyi performansi gosteren {i¢ firmanin siralamasimin
degismedigi, diger yillarda ise farklilik gosterdigini tespit etmislerdir.

Karadeniz vd., (2021) Tiirkiye’de kagit ve kagit {irlinleri imalat sektdriindeki isletmelerin 2009-2019 yillar
arasindaki finansal performanslarini oran analizi kullanarak ve finansal basarisizlik risklerini de Altman Z skor
ve Springate Z skor modelleriyle dl¢cek temelinde incelemislerdir. Calisma sonucunda firmalarin 6lgekleri
biiytidiikge likidite, finansal yap1 ve karlilik performanslarinin arttigini, faaliyet performansinin ise degiskenlik
gosterdigini bulmuslardir. Ugiincii vd., (2018) BIST’ da islem goren kagit sektoriindeki 7 firmanin 2016 yil
verileri ile 10 adet finansal oran vasitasiyla Cok Kriterli Karar Verme yontemlerinden TOPSIS yontemi ile
finansal performanslari incelenmistir. Arastirma sonucunda firmalarin finansal performans siralamasi ALKA,
KARTN, VKING, BAKAB, TIRE, OLMIP ve KAPLM olarak tespit edilmistir.

Onder ve Onder (2009) Orman iiriinleri sanayi ve biiyiime arasinda iliskiyi 1996-2007 donemi arahiginda iiger
aylik veriler kullanarak Engle-Granger nedensellik testi ve Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirmiglardir.
Analiz sonucuna gore, degiskenler arasinda uzun donemli iliski olmadigin1 ve orman {iriinleri ihracati ile
GSYIH arasinda nedensellik iliskisinin olmadigini tespit etmislerdir.
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Akylz vd., (2018) BIST’ de yer alan kagit ve kagit iirlinleri basim ve yayin sektoriine ait 14 firmanin 2012 —
2017 dénemlerindeki finansal performanslar1 finansal oranlar yardimi ile Cok Kriterleri Karar Verme tekni-
klerinden TOPSIS, PROMETHEE ve COPRAS y&ntemi ile incelenmistir. Arastirma sonucunda TOPSIS ve
PROMETHEE yonteminin yakin sonuglara sahip oldugu, COPRAS yonteminin ise 2013 ve 2017 yillari
arasinda diger iki yontemle geliskili sonuglar oldugu goriilmistiir. 2016 yilinda biitiin yontemlerde DGZTE
firmasimin finansal performans olarak en iyi bulunurken, HURGZ en koétii performans gosterdigi tespit
edilmistir. Smyth ve Nandha (2003) Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka’da déviz kurlan ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 1995-2001 tarih araliginda giinliik veriler kullanarak incelemislerdir. Analiz
sonuclarina gore, Engle-Granger iki asamali test ve Johansen esbiitiinlesme yontemlerine gére degiskenler
arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi bulamamistir. Granger nedensellik testine gére Hindistan'da ve
Sri Lanka’da doviz kurlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmus olup
Banglades ve Pakistan'da herhangi bir iliski bulunamamustir. Tripathi ve Sethi (2010) ¢alismalarinda, Hin-
distan borsasinin Japonya, ingiltere, ABD ve Cin borsalari ile entegrasyonunu 1 Ocak 1998 - 31 Ekim 2008
tarih araliginda Engle - Granger esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanarak incelemistir. Analiz
sonuglarina gore, Hindistan borsasinin ABD disinda bu piyasalarin higbiriyle entegre olmadigimi tespit
etmislerdir.

Bu ¢aligmanin amaci BIST Orman Kagit Basim (XK AGT) endeksi ile vadeli kereste islemleri (LBc1), Avrupa
orman- kagit endekslerinden Helsinki Forestry & Paper (HX551010PI), Stockholm Forestry & Paper
(SX551010PI) ve doviz kurlari olarak da Dolar, Euro ve Sterlin’ in esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerini
ortaya koymaktir. Bu calismada yer alan degiskenlerin birlikte yer aldigi, esbiitiinlesme ve nedensellik iliskile-
rini igeren ulusal ve uluslararasi literatiire rastlanmamis olup bu durum c¢alismanin 6zgiinliiglinii olusturmak-
tadir.

2. Material and Method

2.1. Materyal

Caligmada BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) endeksi ile vadeli kereste islemleri (LBc1), Avrupa orman-
kagit endekslerinden Helsinki Forestry & Paper (HX551010PI), Stockholm Forestry & Paper (SX551010P1)
ve doviz kurlar1 olarak da Dolar, Euro ve Sterlin’ in esbiitiinlesme ve nedensellik iligkileri Engle Granger
Esbiitiinlesme testi ve Granger Nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) endeksi ile vadeli kereste islemleri
(LBc1), Avrupa orman- kagit endekslerinden Helsinki Forestry & Paper (HX551010PI), Stockholm Forestry
& Paper (SX551010P]) ve doviz kurlart olarak da Dolar, Euro ve Sterlin’ in esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkilerinin arastirildigi ¢alismada, 2.1.2015-22.10.2021 ddnemlerinde ilgili degiskenlerin giinliik ac¢ilig
degerleri kullanilmigtir. Calismada degiskenlere ait seriler investing veri tabanindan elde edilmistir (URL 1,
2021). Ayrica tim degiskenlerin logaritmalar1 alinmigtir. Caligmada kullanilan Augmented Dickey-Fuller bi-
rim Kok testi, Engle Granger Esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi analizleri igin Eviews
ekonometrik programi kullanilmigtir. BIST Orman Kagit Basim (XK AGT) endeksine dahil olan Borsa Istanbul
blinyesinde yer alan 16 sirketin isimleri Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1
BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) Endeksi
BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) Hisseleri

Viking Kagit ve Seliiloz A.S. Bak Ambalaj San. Dogan Burda Duran Dogan
Olmuksan Gentag Hirriyet Gazete Prizma Pres
Kaplamin Ambalaj Ihlas Gazetecilik A.S  Kelebek Mobilya Mondi Tire
Europap Tezol Kagit Sanayi  Kartonsan San. ve Alkim Kagit San.
ve Ticaret A.S. Tic. A.S. Saray Matbaacilik ve Tic. A.S.
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2.2. Metot
Caligmada kullanilan regresyon modeli su sekilde olusturulmustur (Ciitcii ve Kan, 2018);

BISTOK B,=By+f; VADKER+,STOCK+B;HEL+B,DOLAR+B;EURO+B,STERLIN+¢,

2.2.1. Engle- Granger Esbiitiinlesme Testi

Aragtirmacilar tarafindan en sik kullanilan esbiitiinlesme testi Engle- Granger (1987)’ dir. Bu test kalintilara
sayesinde yapilan bir testtir. Engle- Granger testinin ilk asamasinda birinci dereceden duragan olan iki degis-
ken arasinda asagidaki belirtilen gibi bir regresyon olusturulmaktadir (Y1ilanci, 2009).

Ye=Qota X U

Ikinci asamada ise bu regresyondan olusturulan kalintilarla asagida gosterilen bir otoregresif model kurulup,
kalintilarin duragan olup olmamasi incelenmektedir.

Aue=+ pue_q +eq

Bu modelde p = 0 olursa, kalintilarin birim kdke sahip oldugu, bu yiizden iki degisken arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin olusmadig1 seklinde agiklanabilir (Yilanci, 2009).

Iki degisken arasinda uzun dénemli iliskiyi agiklayabilmek i¢in Engle Granger Esbiitiinlesme testi yapilmustir.
Bu yonteme gore degiskenlerin ayni seviyede duragan olduklar1 varsayilmaktadir. Duraganlik diizeyi belli
olan degiskenlerle ilgili yeni regresyon olusturulur ve regresyona ait kalintilarin yani hata diizeltme modelinin
diizey degerinde duraganlig: arastirilir. Eger diizey degerinde duragan olursa degiskenler arasinda esbiitiin-
lesme iliskisinden bahsedilir (Dilber ve Kilig, 2018). Engle Granger esbiitiinlesme testi, ayn1 seviyede biitiin-
lesik degiskenleri igeren iki denklemin hata terimlerine yapilan Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testidir
(Kustepeli ve Bilman, 2009).

2.2.2. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ve bu iligkinin yoniinii belirleyebilmek adina Granger (1969) tara-
findan gelistirilmis olan nedensellik testi yapilacaktir. Granger nedensellik testi su sekilde olusturulmugtur
(Oztiirk ve Sezen, 2018).

Y= Xitg a; Yeo 1+ 2002 Bi Xe—pHue 1)

Xe= 2i21 Vi Xe—1+ 2121 8; Y1 vy 2

Denklemde m optimal gecikmeyi agiklamaktadir. Bu gecikme, birtakim bilgi kriterleri vasitasiyla
olusturulabilmektedir. Granger nedensellik testi, bagimsiz degiskene ait gecikme seviyelerinin, belirli bir
anlamlilik diizeyinde, sifira esit olmasinin test edilmesiyle olusturulmaktadir. (1) no’ lu denklemde belirtilen
Bi katsayilarinin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli bir deger bulundugu takdirde, X’ in Y nin
bir nedeni oldugu seklinde agiklanabilmekte, (2) no’ lu denklemde de §; katsayilarinin da belirli bir
anlamlilik diizeyinde, sifirdan farkli bir deger bulunmasi da Y’nin X’in bir nedeni oldugu seklinde
aciklanabilmektedir (Oztiirk ve Sezen, 2018).

3. Bulgular ve Tartisma

Tablo 2°de (XKAGT), (LBc1), (HX551010PI), (SX551010PI), Dolar, Euro ve Sterlin fiyatlarina ait
tanimlayici istatistikler verilmistir.
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Tablo 2
Degiskenlerin getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler
(XKAGT) (LBcl) (HX551010PI) (SX551010P1) Dolar Euro Sterlin

Ortalama  6.378183 6.002903 7.463348 7.696752 1510747 1.639606 1.808745
Medyan  6.158799 5.909983 7.495025 7.667673 1.438721 1.623242 1.764320
r'\:jr';s" 7752537  7.424762 7.877462 8.362339 2253279 2.403733 2.574831
Minimum 5.770225 5.376204 6.928920 7.213459 0.824965 0.964967 1.242193
g;?)”rg:“ 0543917 0.389394 0.239664 0.287774 0.392486 0.410517 0.366630
Carpiklik  1.173895  1.219699 -0.267592 0.517201 0130527 0.150263 0.364696
Basiklik  3.025989  4.337100 2.002605 2.380825 1.659070 1.729429 1.832485
éagﬂa“e' 367.2899 5155778 85.36115 96.83062 124.3385 1135734 126.2614
Olasthk  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Gozlem ) 5qq 1599 1599 1599 1599 1599 1599
Sayisi

Calismada kullanilan degiskenlerin duragan yapida olmasi igin birim kok testleri yapilir. Eger bir veri birim
kok igeriyorsa, bu durum ilgili verinin duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Augmented Dickey-Fuller
(1979) birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’°te gosterilmistir.

Tablo 3

ADF Birim Kok Testi sonuglari
Degiskenler Duraganlik seviyesi ~ ADF Test Istatistigi  Olasilik
(XKAGT) 1.Fark -37.56119 0.0000
(LBc1) 1.Fark -39.22704 0.0000
(HX551010P1) 1.Fark -38.27120 0.0000
(SX551010P1) 1.Fark -39.32960 0.0000
Dolar 1.Fark -20.42136 0.0000
Euro 1.Fark -20.58646 0.0000
Sterlin 1.Fark -20.14289 0.0000

Tablo 3’te yer alan Augmented Dickey-Fuller birim kok testi sonuglarina gore (XKAGT), (LBcl),
(HX551010PI), (SX551010PI), Dolar, Euro ve Sterlin degiskenlerinin 1. fark degerlerinde duragan oldugu
gorulmektedir. Engle Granger Esbiitiinlesme testi sonuglari i¢in ilgili degiskenlerin regresyon denklem de-
gerleri ve regresyon analizi i¢in hata teriminin ADF olasilik degerleri olusturulmusgtur. (XKAGT) ve (LBcl)
degiskenleri regresyon denklemi degerleri Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4.

(XKAGT) ve (LBc1l) degiskenlerinin regresyon denklemi degerleri
Regresyon Denklemi Degerleri F istatistik olasilig1 degeri Olasilik degeri
(XKAGT) ve (LBcl) Degiskenleri  0.113561 0.1136

Tablo 4’te belirtilen, BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) ve Helsinki Forestry & Paper (HX551010PI) en-
deks degiskenleri regresyon denklemi degerlerine gore F istatistik olasiligi1 ve denklemin genel olasilik degeri
0,05’ ten biiyiik oldugu i¢in (XKAGT) ve (LBcl) regresyon denklemi kurulamamakta olup degiskenler ara-
sinda herhangi bir egbiitiinlesme iliskisinden bahsedilememektedir. (XKAGT) ve (HX551010PI) degiskenleri
regresyon denklemi degerleri Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 5

(XKAGT) ve (HX551010P1) degiskenlerinin regresyon denklemi degerleri
Regresyon Denklemi Degerleri F istatistik olasiligi degeri  Olasilik degeri
(XKAGT) ve (HX551010PI) Degiskenleri  0.000007 0.0000
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Tablo 5’te belirtilen, BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) ve Helsinki Forestry & Paper (HX551010PI) en-
deks degiskenleri regresyon denklemi degerlerine gore F istatistik olasilig1 ve denklemin genel olasilik degeri
0,05’ ten kiigiik oldugu i¢in regresyon denklemi kurulmus olup (XKAGT) ve (VADKER) regresyon analizi-
nin hata terimi degerleri Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6
(XKAGT) ve (HX551010PI) degiskenlerinin regresyon analizinin hata terimi degerleri

%g&%& \fngﬁ?li?r} (lzlg[lgl_)ré)rieng]liskenlerl t Istatistik Degeri ADF Olasilik Degeri (Diizey)

Sabit terimli -38.26948 0.0000
Sabit terimli ve Trendli -38.29869 0.0000
Sabit terimsiz ve Trendsiz -38.28147 0.0000

Tablo 6’ ya gore BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) ve Helsinki Forestry & Paper (HX551010P1) endeks
degerleri, sabit terimli, sabit terimli ve trendli, sabit terimsiz ve trendsiz durumlarda, ADF olasilik degeri
diizeyde 0,05’ ten kii¢iik oldugu i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinden bahsedilmekte olup bu
degiskenler uzun donemde birlikte dengeye gelmektedir. (XKAGT) ve (SX551010PI) degiskenleri regresyon
denklemi degerleri Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7

(XKAGT) ve (SX551010PI) degiskenlerinin regresyon denklemi degerleri
Regresyon Denklemi Degerleri F istatistik olasilig1 degeri Olasilik degeri
(XKAGT) ve (SX551010PI) Degiskenleri  0.000021 0.0000

Tablo 7°de belirtilen, BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) ve Stockholm Forestry & Paper (SX551010PI)
endeks degiskenleri regresyon denklemi degerlerine gore F istatistik olasiligi ve denklemin genel olasilik
degeri 0,05’ ten kiigiik oldugu i¢in regresyon denklemi kurulmus olup (XKAGT) ve (SX551010PI)) regres-
yon analizinin hata terimi degerleri Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8
(XKAGT) ve (SX551010P1) degiskenlerinin regresyon analizinin hata terimi degerleri

(RXKAGT) ve (SX55 1010PT) De_gi_skenleri ¢ Istatistik Degeri AD"F Olasilik Degeri
egresyon Analizinin Hata Terimi (Diizey)

Sabit terimli -38.15337 0.0000

Sabit terimli ve Trendli -38.17716 0.0000

Sabit terimsiz ve Trendsiz -38.16533 0.0000

Tablo 8’e gore BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) ve Stockholm Forestry & Paper (SX551010PI) endeks
degerleri sabit terimli, sabit terimli ve trendli, sabit terimsiz ve trendsiz durumlarda, ADF olasilik degeri
diizeyde 0,05’ ten kiiciik oldugu i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinden bahsedilmekte olup bu
degiskenler uzun dénemde birlikte dengeye gelmektedir. (XKAGT) ve Dolar degiskenleri regresyon denk-
lemi degerleri Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9

(XKAGT) ve dolar degiskenlerinin regresyon denklemi degerleri
Regresyon Denklemi Degerleri F istatistik olasiligi degeri  Olasilik degeri
(XKAGT) ve Dolar Degiskenleri ~ 0.000021 0.0000

Tablo 9°da belirtilen, BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) ve Dolar degiskenleri regresyon denklemi deger-
lerine gore F istatistik olasiligi ve denklemin genel olasilik degeri 0,05 ten kiiciik oldugu i¢in regresyon
denklemi kurulmus olup (XKAGT) ve Dolar degiskenleri regresyon analizinin hata terimi degerleri Tablo
10°da gosterilmistir.
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Tablo 10
(XKAGT) ve dolar degiskenlerinin regresyon analizinin hata terimi degerleri

(XKAGT.) ve Dolar Deg.i skpnleri Regres- t Istatistik Degeri AD..F Olasilik Degeri
yon Analizinin Hata Terimi (Dizey)

Sabit terimli -37.61309 0.0000

Sabit terimli ve Trendli -37.64292 0.0000

Sabit terimsiz ve Trendsiz -37.62488 0.0000

Tablo 10’a gore BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) ve Dolar degerleri sabit terimli, sabit terimli ve trendli,
sabit terimsiz ve trendsiz durumlarda, ADF olasilik degeri diizeyde 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinden bahsedilmekte olup bu degiskenler uzun dénemde birlikte dengeye gel-
mektedir. (XKAGT) ve Euro degiskenleri regresyon denklemi degerleri Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11

(XKAGT) ve euro degiskenlerinin regresyon denklemi degerleri
Regresyon Denklemi Degerleri F istatistik olasilig1 degeri  Olasilik degeri
(XKAGT) ve Euro Degiskenleri 0.000000 0.0000

Tablo 11°de belirtilen, BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) ve Euro degiskenleri regresyon denklemi deger-
lerine gore F istatistik olasiligr ve denklemin genel olasilik degeri 0,05’ ten kii¢iik oldugu i¢in regresyon
denklemi kurulmus olup (XKAGT) ve Euro degiskenleri regresyon analizinin hata terimi degerleri Tablo
12°de gosterilmistir.

Tablo 12
(XKAGT) ve euro degiskenlerinin regresyon analizinin hata terimi degerleri
(XKAGT.) ve Euro Degiskenleri Regres- t Istatistik Degeri AD..F Olasilik Degeri
yon Analizinin Hata Terimi (Dlzey)
Sabit terimli -37.53870 0.0000
Sabit terimli ve Trendli -37.56931 0.0000
Sabit terimsiz ve Trendsiz -37.55047 0.0000

Tablo 12’ye gore BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) ve Euro degerleri sabit terimli, sabit terimli ve trendli,
sabit terimsiz ve trendsiz durumlarda, ADF olasilik degeri diizeyde 0,05°ten kiigiik oldugu i¢in degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligskisinden bahsedilmekte olup bu degiskenler uzun dénemde birlikte dengeye gel-
mektedir. (XKAGT) ve Sterlin degiskenleri regresyon denklemi degerleri Tablo 13’te gosterilmistir.

Tablo 13

(XKAGT) ve sterlin degiskenlerinin regresyon denklemi degerleri
Regresyon Denklemi Degerleri F istatistik olasiligi degeri  Olasilik degeri
(XKAGT) ve Sterlin Degiskenleri  0.000001 0.0000

Tablo 13’te belirtilen, BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) ve Sterlin degiskenleri regresyon denklemi de-
gerlerine gore F istatistik olasilig1 ve denklemin genel olasilik degeri 0,05’ ten kiigiik oldugu i¢in regresyon
denklemi kurulmus olup (XKAGT) ve Sterlin degiskenleri regresyon analizinin hata terimi degerleri Tablo
14°te gosterilmistir.

Tablo 14
(XKAGT) ve sterlin degiskenlerinin regresyon analizinin hata terimi degerleri

(XKAGT) ve Sterlin Degiskenleri Regres- . . . .. . ADF Olasilik Degeri
yon Analizinin Hata Terimi t Istatistik Degeri (Dizey)

Sabit terimli -37.46938 0.0000

Sabit terimli ve Trendli -37.50006 0.0000

Sabit terimsiz ve Trendsiz -37.48113 0.0000
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Tablo 14’¢ gore BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) ve Sterlin degerleri sabit terimli, sabit terimli ve trendli,
sabit terimsiz ve trendsiz durumlarda, ADF olasilik degeri diizeyde 0,05°ten kiigiik oldugu i¢in degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinden bahsedilmekte olup bu degiskenler uzun déonemde birlikte dengeye gel-
mektedir

Degiskenler arasinda nedensellik iligkisi i¢in Granger nedensellik testi ile analiz edilecektir. Granger neden-
sellik testine gegmeden &nce seriler igin uygun gecikme uzunluklari belirlenir. BIST ORMAN KAGIT BA-
SIM (XKAGT) endeksi ile vadeli kereste islemleri (LBcl), Avrupa orman- kagit endekslerinden Helsinki
Forestry & Paper (HX551010PI), Stockholm Forestry & Paper (SX551010PI) ve déviz kurlari olarak da Do-
lar, Euro ve Sterlin arasindaki uygun gecikme uzunluklar tablo 15°te gosterilmistir.

Tablo 15

Serilerin uygun gecikme uzunluklari

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 8787.599 NA 3.90e-14 -11.01016 -10.98657 -11.00140
1 3375459  49683.53 1.05e-27 -42.25529 -42.06659* -42.18521
2 33874.48 237.5256 9.61e-28 -42.34418 -41.99036 -42.21278*
3 33926.53 102.6515 9.58e-28 -42.34800 -41.82907 -42.15527
4 33979.18  103.3912* 9.53e-28* -42.35258* -41.66853 -42.09853

Tablo 15’e gore (XKAGT), (LBcl), (SX551010PI), (HX551010PI), Dolar, Euro ve Sterlin serileri arasindaki
uygun gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine gére 4 gecikme olarak bulunmustur. Uygun gecikme uzun-
lugu bulunduktan sonra ilgili gecikme uzunluguna gore olusturulan Granger nedensellik testi yapilmustir.

Tablo 16

XKAGT degiskeninin Granger Nedensellik Testi
Bagimli Degisken XKAGT Ki-Kare df Olasilik
VADELI KERESTE 1.219735 2 0.5434
STOCKHOLM 7.948861 2 0.0188
STERLIN 5110787 2 0.0777
HELSINKI 8.019533 2 0.0181
DOLAR 1.331591 2 0.5139
EURO 1.162226 2 0.5593
Tiim Degiskenler 64.05732 12 0.0000

Tablo 16’ya gore, bagimli degisken olarak (XKAGT) endeksi ile Stockholm Forestry & Paper (SX551010PI)
ve Helsinki Forestry & Paper (HX551010PI) endeksi arasinda %5 6nem seviyesinde nedensellik iligkisine
rastlanmistir. Stockholm Forestry & Paper (SX551010PI) ve Helsinki Forestry & Paper (HX551010PI) en-
deksinden (XK AGT) endeksine dogru bir nedensellik bulunmustur.

Tablo 17
Vadeli Kereste (LBcl) degiskeninin Granger Nedensellik Testi
Bagimli Degisken Vadeli Kereste  Ki-Kare df Olasilik

XKAGT 7.779674 2  0.0204
STOCKHOLM 0.097030 2  0.9526
STERLIN 3.539766 2  0.1704
HELSINKI 0.947638 2  0.6226
DOLAR 0.590522 2  0.7443
EURO 2.022051 2  0.3638
Tim Degiskenler 2252531 12 0.0320

Tablo 17°deki sonuglara gore, bagimli degisken olan Vadeli Kereste endeksi ile (XKAGT) endeksi arasinda
%35 onem seviyesinde nedensellik iligkisine rastlanmistir. (XK AGT) endeksinden Vadeli Kereste endeksine
dogru bir nedensellik bulunmustur.
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Tablo 18
Stockholm Forestry & Paper (SX551010PI) endeks degiskeninin Granger Nedensellik Testi
]?g%}glcl:lp?ﬁ (gjlls_ll{\jll)l Ki-Kare df  Olasilik
XKAGT 2.086248 2 0.3524
VADELI KERESTE 4811114 2 0.0902
STERLIN 4.333758 2 0.1145
HELSINKI 4.806922 2 0.0904
DOLAR 0.516637 2 0.7723
EURO 1.443205 2 0.4860
Tiim Degiskenler 28.32859 12 0.0050

Tablo 18’e gore, bagiml degisken olarak Stockholm Forestry & Paper (SX551010PI) endeksine dogru %5
6nem seviyesinde bir nedensellik iligkisi bulunamamugtir.

Tablo 19
Helsinki Forestry & Paper (HX551010PI) endeks degiskeninin Granger Nedensellik Testi
?ﬁ%?é}g;‘%sken Ki-Kare df Olasilik
XKAGT 4589085 2 0.1008
VADELI KERESTE  5.600902 2 0.0608
STOCKHOLM 18.92063 2 0.0001
STERLIN 10.30273 2 0.0058
DOLAR 1.918379 2 0.3832
EURO 4.264363 2 0.1186
Tiim Degiskenler 46.81260 12 0.0000

Tablo 19°da bulunan sonuglara gore, bagimli degisken olarak Helsinki Forestry & Paper (HX551010PI) en-
deksi ile Stockholm Forestry & Paper (SX551010PI) endeksi ve Sterlin arasinda %35 dnem seviyesinde ne-
densellik iliskisine rastlanmistir. Sterlin ve Stockholm Forestry & Paper (SX551010PI) endeksinden Helsinki
Forestry & Paper (HX551010PI) endeksine dogru bir nedensellik bulunmustur.

Tablo 20

Sterlin degiskeninin Granger Nedensellik Testi

Bagimli Degisken

STERLIN Ki-Kare df Olasilik
XKAGT 11.58710 2 0.0030
VADELI KERESTE  0.146556 2 0.9293
STOCKHOLM 4100301 2 0.1287
HELSINKI 1.054358 2 0.5903
DOLAR 6.703742 2 0.0350
EURO 4444054 2 0.1084
Tiim Degiskenler 33.24449 12 0.0009

Tablo 20’ de bulunan sonuglara gore, bagimli degisken olarak Sterlin ile (XKAGT) endeksi ve Dolar arasinda
%S5 onem seviyesinde nedensellik iliskisine rastlanmistir. (XKAGT) endeksi ve Dolar degiskenlerinden Ster-
lin degiskenine dogru bir nedensellik bulunmustur.
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Tablo 21
Dolar degiskeninin Granger Nedensellik Testi
Bagimli Degisken DOLAR  Ki-Kare df Olasilik

XKAGT 19.37312 2  0.0001
VADELI KERESTE 0.663956 2  0.7175
STOCKHOLM 3.182588 2  0.2037
STERLIN 2504343 2 0.2859
HELSINKI 0.431384 2  0.8060
EURO 1.050240 2  0.5915
Tiim Degiskenler 31.80720 12 0.0015

Tablo 21’de bulunan sonuglara gore, bagimli degisken olarak Dolar ile (XKAGT) endeksi arasinda %5 6nem
seviyesinde nedensellik iligkisine rastlanmistir. (XKAGT) endeksinden Dolar degiskenine dogru bir neden-
sellik bulunmustur.

Tablo 22
Euro degiskeninin Granger Nedensellik Testi
Bagimli Degisken EURO Ki-Kare df Olasilik

XKAGT 13.30992 2  0.0013
VADELI KERESTE 0.782536 2  0.6762
STOCKHOLM 4763081 2  0.0924
STERLIN 2.901561 2  0.2344
HELSINKI 2.366639 2  0.3063
DOLAR 12.63322 2 0.0018
Tiim Degiskenler 60.73894 12 0.0000

Tablo 22’de bulunan sonuglara gore, bagimli degisken olarak Euro ile (XKAGT) endeksi ve Dolar arasinda
%S5 Onem seviyesinde nedensellik iliskisine rastlanmistir. (XKAGT) endeksi ve Dolar degiskeninden Euro
degiskenine dogru bir nedensellik bulunmustur.

4. Sonug ve Oneriler

Hisse senetleri piyasalart ve bu piyasalarla iliskili oldugu diisliniilen diger finansal yatinm araglan
yatirimeilarin ¢ok fazla ilgisini ¢gekmektedir. Yatirimeilarin finansal araclar ve iligkili oldugu tiim unsurlar
hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmasi yatirnm kararlarini etkileyebilecektir. Giiniimiiz ekonomilerinde
iilkelerdeki orman endiistrisi ve sirketleri ¢ok 6nemli bir konuma gelmistir. BIST’ te yer alan Orman Kagit
Basim (XKAGT) endeksi de yatirim yapilan hisse senedi piyasalari arasinda yer almaktadir. Caligmada BIST
Orman Kagit Basim (XKAGT) endeksi ile vadeli kereste islemleri (LBc1), Avrupa orman- kagit endekslerin-
den Helsinki Forestry & Paper (HX551010PI), Stockholm Forestry & Paper (SX551010PI) ve doviz kurlari
olarak da Dolar, Euro ve Sterlin’ in esbiitiinlesme ve nedensellik iliskileri Engle Granger Esbiitiinlesme testi
ve Granger Nedensellik testi ile analiz edilmistir. Calismada ilk olarak arastirmanin modeli kurulmus olup
daha sonra tanimlayici istatistikler, birim kok testi yapilmis ve ilgili degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iliskilerini ortaya koymak adina Engle Granger Esbiitiinlesme testi ve Granger Nedensellik testi
kullanilmigtir. Ulusal ve uluslararasi literatiir incelendiginde BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) endeksi ile
ilgili degiskenlerin yer aldigi, esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerinin incelendigi arastirmalara rastlanil-
mamustir. Bu anlamda ¢aligmanin 6zgiinliik sunabilecegi ve literatiire katki olusturmasi diistintilmektedir.

Caligmada elde edilen bulgulara gore, (XKAGT) endeksi ile (HX551010PI), (SX551010PI), Dolar, Euro ve
Sterlin arasinda Engle Granger esbiitiinlesme iliskisi bulunmus olup, (LBcl) ile egbiitiinlesme iliskisi
bulunamamustir. Degiskenlerle ilgili VAR Granger nedensellik testine gore; (SX551010PI) ve HX551010P1)
endeksinden (XKAGT) endeksine, (XKAGT) endeksinden (LBc1) endeksine, (SX551010PI) endeksinden ve
Sterlin degiskeninden (HX551010PI) endeksine, (XKAGT) endeksi ve Dolar degiskeninden Sterlin
degiskenine, (XKAGT) endeksinden Dolar degiskenine, (XKAGT) endeksi ve Dolar degiskeninden Euro
degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisine rastlanilmistir.
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Calismada elde edilen sonuglarin, BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) endeksi ile yatirim yapmak isteyen
yatirimcilara, ilgili sirketlere ve diger ilgili unsurlara yatirnm karari konusunda yardimci olabilecegi
diisiiniilmektedir. Ayrica bu ¢alisma, bagimsiz degisken olarak farkli makroekonomik faktorlerin eklenmesi
ile yeni yapilacak aragtirmalar igin yol gosterici olabilir.
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