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Oz

Petrol fiyatlarimin ekonomik aktivitelerde kullanilan onemli bir girdi olmasi sebebiyle petrol fiyatlarindaki
artisin hisse senetleri piyasalari tizerindeki etkisi onem arz etmektedir. Bu ¢alisma ile Tiirkiye 'de petrol fiyatlar
ve BIST 100 endeksi arasindaki iligki, 2009 - 2018 dénemleri icin giinliik veriler kullanilarak incelenmistir.
Oncelikle, ¢alismamn teorik arka plam incelenmis sonrasinda degiskenler arasindaki iliski korelasyon testi ile
arasturllmig daha sonra ise Serilerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi i¢cin ADF (1981) ve PP (1988) birim
kok testleri uygulanmugstr. Tiim serilerin birinci farklart alimdiginda duraganlastiklart goziemlendiginden bu
duruma uygun olarak seriler arasindaki nedensellik, literatiirdeki diger ¢alismalardan farkl olarak Breitung ve
Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans dagi/im: nedensellik testi ve Hatemi J (2012) tarafindan
gelistirilen asimetrik nedesellik testi ile arastirilmigtir. Frekans alani nedensellik testi sonucundan elde edilen
bulgulara gore Brent petrol fiyatlarindan BIST 100 endeksine dogru sadece kisa dénem nedenselligin oldugu
anlasiimaktadwr. Bununla beraber asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore petrol fiyatlar ile hisse senetleri
arasinda herhangi bir nedensellik iligskisine rastlanmamistir. Her iki nedensellik testi sonuglari géz oniinde
bulunduruldugunda uzun dénemde iki degiken arasinda nedenselligin olmadigr sonucuna ulasimigtir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Petrol ve Hisse senedi Fiyatlar, BIST 100 Endeksi, Nedensellik Testi

Abstract

Since oi lprices are an important in put to economic activity, the effect of the increase in oil prices on stock
markets is significant. With this study, the relationship between oil prices and BIST 100 index in Turkey, 2009 -
2018 period were examined using log data. Firstly, therotical background was investigated and the relationship
between variables was examined by correlation test and then ADF (1981) and PP (1988) unitroot tests were
applied to determine the stationarity ratings of the series. According to unitroot test results also shows that
the first difference of each variable is stationary. The causality between the series was investigated by using the
Frequency Domain Causality Analysis developed by Breitung and Candelon (2006) and the asymmetric
causality test developed by Hatemi J (2012). According to the results obtained from the frequency domain
causality test, it is understood that there is only short-term causality from Brent oil prices to BIST 100 index.
However, according to the results of the asymmetric causality test, no causal relationship between oil prices and
stocks was found. Given the results of both causality tests, it has been reached that there is nocausality between
two variables in the long run.

Keywords: Economic Growth, Oil and Stock Prices, BIST 100 Index, Causality Test

405
Gelis Tarihi / Received: 21.08.2018
Kabul Tarihi / Accepted: 16.10.2018



Akademik Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies

Yil: 2018, 10(19): 405-413 Year: 2018, 10(19): 405-413
Makale Tiirii: Arastirma Makalesi Paper Type: Research Paper
1. GIRIS

Giinlimiizde en degerli enerji kaynaklarmdan biri olan petrol ekonomi fiizerinde de Kilit rol
tistlenmektedir. Petroliin ¢ogu sektdrde vazgegilmez bir girdi kaynagi olmasi ekonomik siirecin
ilerlemesi noktasinda 6nem ihtiva etmektedir. Biiylik bir maliyet unsuru olusturmasi nedeni ile petrol
fiyatlarindaki artis ve azaligin dikkatle takip edilmesi gerekmektedir. Klasik arz yanli yaklagima gore
petrol fiyatlarinda ki artis isletmelerin {iretim maliyetlerinin artmasina ve ¢iktinin azalmasina neden
olmaktadir. Bu durumun sonucu olarak fiyatlar genel genel seviyesi ylikselmektedir. Petrol fiyatlari
tizerindeki artis maliyet enflasyonu olusturarak satin alma giiciiniin azalmasina, satin almada goriilen
bu diisiis ise talebin negatif olarak etkilenmesine neden olmakta, yatirimlar azalmaktadir. Petrol
fiyatlarimin neden oldugu bu maliyet enflasyonu merkez bankalari tarafindan faiz artirnmina gidilerek
kontrol edilmektedir. Faizlerde yasanan artiglar yatirimcilar1 farkli alanlara dogru yonlendirmekte ve
hisse senedi tizerindeki talebin azalmasina bu baglamda da hisse senedi fiyatlarinda diisiis
yasanmasina neden olmaktadir.

Son olarak yatirimcilarin 6zellikle son donemde petrolii alternatif bir yatirim araci olarak
degerlendirmeleri petroliin ekonomi {izerindeki etkisini artirmaktadir. Ekonomik yapilar yatirim
kararlarini alirken petrol fiyatlarini da 6zenle takip etmektedirler. Bu gerekgeler ile petrol fiyatlarinda
ki konjonktiirel hareketlerin hisse senedi piyasalarinda énemli etkileri bulunmasi, alternatif bir yatirim
arac1 olmasi nedenleri ile piyasa onciileri tarafindan &zenle izlenmesi gerekmektedir. Ozellikle Tiirkiye
gibi petrol ithalat¢ist {ilkelerin ekonomik aktivitelerini bilyiik 6lgiide etkileyen petrol fiyatlar1 artist
ithalatin artmasina neden olarak dis ticaret dengesini bozmaktadir. Lardic ve Mignon’a (2006) gére bu
durum petrol ihracatgisi lilkelere dogru servet transferine neden olmaktadir.

Bu ¢aligma ile petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi fiyatlar: iizerindeki etkilerini BIST
100 tizerinden analiz etmeyi amag¢lamaktadir. Calisma ile ekonomik biiylimenin gostergelerinden biri
olan hisse senedi piyasalarmin gelisimi ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin tartisilmasi, ekonomik
bliyliime ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin tartisilmasina da katki saglayacaktir.

2. TEORIK CERCEVE

Petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisi aktarim mekanizmast yolu ile
aciklanmaktadir. Lardic ve Mignon (2006) bu aktarim mekanizmasinin alti farkli sekilde
aciklanabilecegini belirtmistir.

Bunlardan ilki artan petrol fiyatlarimin girdi maliyetini yiikseltmesi boylece arzin azalmasina yol
acarak tiretimi azaltmasi seklinde ilerleyen aktarim mekanizmasidir. Bu durum daha ¢ok arz yonlii
iktisatcilar tarafindan savunulmaktadir. ikincisi petrol fiyatlarindaki artigm petrol ithalatcis
konumunda olan iilkelerin ticaret dengesini bozarak refah transferinin daha az ekonomik giice sahip
iilkelerden daha cok ekonomik giice sahip olan iilkelere dogru transferidir. Ucgiinciisii petrol
fiyatlarindaki artigin para talebini artirmasi seklinde agiklanmaktadir. Bu durumda artan para talebi ile
faizler artacak ve yatinmlar azalarak biiyimeyi azaltacak bdylece olusan yeni Kkosullar
makroekonomik performansin diismesine neden olacaktir. Dordiinciisii petrol fiyatlarindaki artsin
maliyet enflasyonuna neden olmasidir. Maliyet enflasyonu iiretim faktorlerine 6denen bedellerde artis,
girdi fiyatlarinda artis ve kurlarda artis olmak iizere {i¢ farkli sekilde ortaya ¢ikabilmektedir. Kur ve
girdi fiyatlarindaki artig petrol ve dogalgaz gibi enerji fiyatlariin artmasina neden olarak (Egilmez,
2015) maliyet enflasyonunu tetiklemektedir. Besinci olarak petrol fiyatlar1 artis1 tiiketimi, yatirimlar
ve hisse senedi fiyatlarmi etkilemektedir. Son olarak petrol fiyatlarindaki artigin siirekli olarak devam
etmesi liretim yapisinda degisiklige neden olmakta ve issizligi artirmaktadir. Fiyat artis1 petrol yogun
sektorlerde iieretilen mallarin pazarlanma olasiligini azaltmakta ve sektdrdeki firmalarin yeni iiretim
yontemleri arayisina yonlendirmekte, emek ve sermaye tahsisini bozmaktadir. Bu durum uzun
donemde sektdrdeki istihdam olanaklarmin azalmasina neden olmaktadir.

Kur ve girdi maliyetlerinin artmasi durumunda sektordeki firmalar kar giidiisiiyle arzi
azaltmakta bdylece toplam arz egrisi sola kayarak fiyatlarin ylikselmesine neden olmaktadir. Olusan

406



Akademik Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies
Yil: 2018, 10(19): 405-413 Year: 2018, 10(19): 405-413

Makale Tiirii: Arastirma Makalesi Paper Type: Research Paper

yeni durumla birlikte enflasyon orami artmakta, tiretimin kisilmasina paralel olarak igsizlik artma
egilimine girmektedir. Caligmada petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki bu alt1
aktarim mekanizmasindan &zellikle maliyet enflasyonu (kur ve girdi fiyatlarindaki artig) baz almarak
incelenmeye calisilacaktir.

3. LITERATUR

1973’de yasanan petrol sokunun ardindan petrol fiyatlarmin ekonomik etkinlik {izerindeki etkileri
diinya genelinde siirekli konusulan konular arasinda yerini almustir. Ik olarak Huang vd. (1996) petrol
fiyatlarmin hisse senedi iizerindeki etkilerini incelemis ve petrol fiyatlarindaki degisimin, hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde biiyiik ol¢iide ¢ift yonlii etkiye sahip oldugunu belirtmistir. Jones ve Kaul (1996)
tarafindan petrol ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iliski, 1947-1991 yillar1 arasindaki verilerin
kullanildig1 ¢alismada, Granger nedensellik testi modeli uygulanmistir. Petrol fiyatlarinda yasanan
degisimin hisse senedi getirileri iizerinde negatif yonlii bir etkisi oldugu saptanmustir.

Sadorsky (1999) tarafindan kaleme alinan g¢alismada, 1947-1996 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak ABD iizerinde yaptig1 ¢alismasinda VAR modelini uygulayarak petrol fiyatlarinda yasanan
degisimin hisse senedi getirileri iizerinde negatif yonlii etkisi oldugunu belirmistir. Park ve Ratti
(2007) tarafindan hazirlanan ¢alismada ¢aligmalarinda 1986 ve 2005 yillar1 arasi veriler kullanilmustir.
VAR modelinin uygulandigi ¢calismada 14 gelismis iilke tizerinde ¢alisilmis olup petrol fiyatlarindaki
hizli degisimin hisse senedi getirileri {izerinde biiyiik 6l¢iide etkisi oldugu sonucuna varilmaktadir.
Iscan (2010) tarafindan yapilan calismada, 2001-2009 yillar1 aras1 verileri kullanarak Tiirkiye iizerinde
uyguladigi ¢aligmasinda Johansen es biitiinlesme ve Granger nedensellik testini uygulamaktadir.
Uygulama sonucunda petrol ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliski bulunamamaktadir.
Giiler ve Nalin (2013) tarafindan yapilan c¢alismada, 2000-2009 yillar1 verileri ile  Tiirkiye
kapsamindaki ¢alismasinda model olarak EngleGranger es biitiinlesme testi yontemi ile ¢alisilmustir.
Calisma sonucunda petrol fiyati lizerinden hisse senedi fiyatina yonelik tek yonlii nedensellik iliskisi
saptanmaktadir.

Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2013)'nun yaptig1 ¢alismada, 2000-2010 yil1 verilerini esas alarak
yapmis oldugu ¢alismasinda Johansen es biitiinlesme ve Vektor hata diizeltme yontemini uygulamisg
olup,hisse senedinden petrol fiyatina dogru tek yonlii nedensellik oldugu kanisia varilmaktadir. Unlii
ve Topcu (2012)'nun kaleme almis oldugu c¢alismada, 1990-2011 yili verilerini kullanarak Tiirkiye’yi
baz aldig1 ¢aligmasinda Johansen es biitiinlesme TodaYamomoto nedensellik testini kullanmistir. Ve
calisma sonucunda petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasalar1 iizerinde pozitif yonlii etkisi oldugu
saptanmustir. Abdioglu ve Degirmenci (2014)'nin hazirladig1 calismada, 2005-2013 yillart aras1 gilinliik
veri setini kullandiklar1 Borsa Istanbul (BIST) kapsamindaki ¢alismada Granger nedensellik testi
modeli uygulanilmaktadir. Hisse senedi fiyatlar1 {izerinden petrol fiyatlarmma dogru bir nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna varilmaktadir.

Yaylali ve Lebe (2012)'nin ¢aligmasinda, 1986-2010 arasi yillar1 kapsayan tiger aylik veri
setinden yararlanilarak Var yontemi ile analiz yapilmistir. Yapilan analizler gostermektedir ki ithal
ham petrol fiyatlarmm Tirkiye’nin para arzi iizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir.Kaya vd. (2013)
tarafindan hazirlanan ¢alismada, 2002-2012 dénemlerini igeren analizde ¢oklu regresyon modeli en
kiiciik kareler tahmin yontemi ile analiz edilmistir. Doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda
negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.Zortuk ve Bayrak (2016) tarafindan yapilan bu ¢aligmada,
2002-2014 yillar1 arasindaki bu ¢alisma G7 tlkelerini kapsamaktadir. Calismada Otogresif gecikmesi
dagilmis esik degerli koentegrasyon testi kullanilmistir. Bu ¢aligmada petrol ve hisse senedi piyasa
fiyatlarinin koentegre oldugu tespit edilmistir.Simsek (2016) tarafindan yapilan bu ¢alismada, 2008-
2015 dénemi aras1 giinliik veri setinden yararlanlarak ARCH ve GARCH modelleri kullanilarak BiST
ve BRICS iilkelerinin hisse senedi piyasalar1 incelenmistir. Calisma sonucu gostermektedir ki BIST” in
en fazla Hindistan ve Giiney Afrika iilkeleri ile iligkide bulunmaktadir.

Ozer ve Kaya (2017) tarafindan yapilan bu ¢aligmada, petrol ve hisse senedi fiyatlar arasindaki
iliski VAR ve GARCH modelini uygulayarak incelenmektedir. Calismada hem gelismis hem de
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gelismekte olan iilkeler ele alinmistir. Calisma sonucunda petrol getirilerinin ABD ve Ingiltere icin
pozitif bu iilkelerin diginda kalan iilkeleri i¢in negatif etkisi oldugu kanisina varilmaktadir.Budak vd.
(2017) tarafindan hazirlanan bu ¢alismada, makroekonomik degiskenler ile sermaye piyasasi iligkisi
incelenmektedir. 2005-2016 yillar1 arasim1 kapsayan ¢alismada model olarak Genisletilmis Dickey
Fuller ve PP birim kok testi uygulanmistir. Calisma sonucunda Doviz, Faiz orami, UFE arasinda
esbiitiinlesme iligkisi oldugu saptanmugtir. Gazel ve Akel (2018)'in ¢alismasinda, 2012-2015 dénemini
kapsayan haftalik veri setinden yararlamlarak yapilan ¢alismada farkli sektorlerde bulunan 70 hisse
senedi incelenmektedir. Yontem olarak Hiyerarsik Yiginsal Kiimeleme analizi kullanilmigtir. Caligma
sonucunda BIST 100 deki sektdr siniflandirmasima benzeyen bir sekilde kiimelendigi sonucuna
varilmaktadir.  Syzdykova (2018) tarafindan hazirlanan bu c¢alismada, petrol fiyatlarindaki
degisimlerin Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin borsalarma etkileri arastirilmaktadir. Bu baglamda
Panel regresyon analizi yapilmigtir. Caligma sonucunda petrolde yasanan fiyat degisimleri hisse senedi
getirileri lizerinde negatif yonlii etkiye sahiptir. Genel olark literatiir incelendignde farli yontem ve
teknikler kullanilmak suretiyle farkli sonuglar elde edilmistir.

4. VERI SETi, YONTEM VE BULGULAR

Bu calisma ile Tirkiye’de petrol fiyatlari ve BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemek
hedeflenmektedir. Calismada 05 Ocak 2009 - 16 Agustos 2018 donemleri arasindaki giinliik, BIST 100
kapanis endeksi, Brent petrol fiyatlari, Nominal Dolar ve Euro kuru degiskenleri kullanilarak petrol
fiyatlarinin Borsa Istanbul’da islem goren piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek 100 isletmenin hisse
senetlerine olan etkisi aragtirilmigtir.

BIST 100 endeksi giinliik verileri ile giinliik Dolar ve Euro kuru, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim sisteminden temin edilirken, Brent petrol fiyati1 giinliik verileri ise
Amerikan Enerji Bakanlig1 (www.eia.gov) istatistiklerinden elde edilmistir.

BIST100, = B, + B,DK, + 3,EK, + B,BRENTP, +u,

Aragtirma kapsaminda bagimli degisken olarak BIST 100 endeksi kullanirliken, agiklayici
degisken olarak nominal Dolar ve Euro kuru ile Brent petrol fiyatlar1 kullanilmistir. Modelde BIST
100: BIST 100 kapamis endeksini, DK: Dolar kurunu, EK: Euro kurunu, BRENTP: Brent petrol satis
fiyatin1 temsil etmektedir.

Degisen varyans sorununa karsi degiskenlerin dogal logaritmasi alinmigtir. Analiz kapsaminda
ilk 6nce degiskenler arasinda korelasyon iligkisi aragtirilmigtir. Daha sonra Dickey-Fuller (1981) ve
Phillips ve Perron (1993) tarafindan gelistirilen birim kok testi uygulanmistir. Degiskenler arasinda
nedensellik iligkilerini gérmek amaciyla Hatemi J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik
testi ile Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans nedensellik testi yapilmistir.

Tablo 2: Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar
BIST DOLAR EURO BRENT
BIST 1
DOLAR 0.902 1
EURO 0.894 0.978 1
BRENT 0.138 0.223 0.186 1

Dolar ve Euro ile BIST 100 endeksi arasinda korelasyon katsayisi pozitif ve gi¢li ¢tkmistir.
Ancak Brent petrol fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi arasindaki iligki pozitif ve diislik ¢ikmgtir. Ayrica
Brent petrol fiyatlar1 ile hem nominal dolar hem de Euro kurlar1 arasindaki korelasyon diisiik ¢cikmistir.

Calismada zaman serisinin istatistiksel tahlil edilmeden 6nce modelde kullanilacak serilerin
duraganligimin tespiti 6nem arz etmektedir. Birim kok testlerinden faydalanilarak uygulanan
duraganlik analizlerine istinaden duragan olmayan serilerle yapilan uygulamalardan ¢ikan sahte
sonuglarin  Onlenmesi miimkiin olmaktadir (Eren vd.,2016). Zaman serisi verileri kullamlarak
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uygulanan analizde modele katilan degiskenlerin duragan olduklar1 varsayilmaktadir. Sayet bir
modelde kullanilan seriler duragan degilse, yukari ya da asagi dogru kalici hareketler (trend) tasir ise
gbzlemlenen yiiksek R? ve anlamli t-istatistikleri, seriler arasindaki gergek iliskiden ¢ok bu trendden
kaynaklanmaktadir (Gujarati, 2009). Bu baglamda, kurulacak modelde boyle bir hataya diismemek
admna ilk olarak serilerin duraganligi ADF (Augmented Dickey-Fuller), PP (Phillips-Perron) birim kok
testleri ile incelenmis ve sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: ADF (1981) ve PP (1988) Birim Kok testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP Degiskenler ADF PP

-1.544 (0)  -1.543 (9) -49.028 (0)  -49.045 (9)

BIST [0511]  [0.511] BIST  [o.oop  [0.00] ***

3.931(7)  4.106 (4) -11.390 (6)  -37.313 (8)

4749 (4)  4.413(6) . -22.012 (3)  -36.149 (13)

EURO [0.999  [0.099] <& EURO  [ooopxex  [0.00] *x

& -2.964 (6) -1.623 (21) < -28.019 (5)  -6.307 (21)
§ BRENT [0.038]** [0.623] LIZ: BRENT [0.00] *** [0.00] ***

[

BIST -2.334(0) -242(7) = BIST -49.033 (0)  -49.049 (9)

[0.414] [0.357] @ [0.00] ***  [0.00] ***
3.559 (4)  2.240 (1) -11.757 (6)  -37.329 (11)

Sabit+Trend JOHAR 19.999] [0.999] DOHAR 000 [9.00] =
EURO 3.832(4) 3.188(8) EURO 22319 (3) -36.133 (16)

[0.999] [0.999] [0.00] ***  [0.00] ***

-2.978 (6) -2.429 (21) -28.015 (5)  -9.205 (14)

BRENT  '10138]  [0217] BRENT  Jo.00]=*  [0.00] ***

Not: *#*** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini géstermektedir. Parantez
icindeki degerler Schwarz bilgi kriterinegoreoptimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler
olasilik degerlerini gdstermektedir. ADF testi i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri igin
sirastyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend i¢in 1 %. 5 % vel0 % olasilik degerleri i¢in sirasiyla -3.483. -2.884. -2.579.

Serilerin duraganhigi igin olasilik degerleri kullanilarak karar verilmektedir. Birim kok
testlerinin sifir hipotezi degiskenin birim kok tasidigi ve alternatif hipotez ise birim kdk tasimadig:
seklindedir. Dickey-Fuller (1981) ve Phillips ve Perron (1993) test sonuglarina gore biitiin degiskenler
diizey degerinde sabitli ve sabit-trendli modelde birim kok tasimaktadir. Ancak degiskenler birinci
farklar1 alindiginda duragan olmaktadir.

Seriler duragan hale getirildikten sonra oncelikle farkli frekanslar icin farkli test istatistikleri
sunan (Adigiizel vd., 2013) ve nedensellik iliskisinin bulunmasi durumunda bu iligkinin kalic1 veya
gecici oldugunu belirlememize yarayan (Yilanci ve Bozoklu , 2014) Frekans Dagilimi Nedensellik
Testi, sonrasinda ise degiskenlerin herhangi birine gelen soklar1 pozitif sok ve negatif sok olarak ayri
ayr1 degerlendirmeye olanak saglayan Hatemi J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi uygulanmugtir.

Tablo 4: Frekans Dagilimi Nedensellik Test Sonuglari

Uzun Donem Orta Donem Kisa Donem

“ 0.01 0.05 1.00 1.50 2.00 2.50
BIST#DOLAR 131.47%** 129.56*** 47.24%** 45,92%** 24.63*** 28.98***
BIST#EURO 76.84%** 75.85%** 26.45%** 18.95*** 15.41*** 26.46***
BIST#BRENT 0.97 0.98 2.25 2.06 0.45 0.07
DOLAR#>BIST 2.61* 2.57* 0.52 0.89 7.25%** 0.04
EURO#>BIST 0.93 0.92 1.76 8.45*** 1.28 0.40
BRENT#>BIST 0.68 0.69 2.07 0.59 3.49** 0.63
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Not: VAR modelinden elde edilen optimal gecikme uzunluklari SIC kriterine gére belirlenmistir. 2, T-2p) F dagilinu igin

%1,%5 ve %10 anlam seviyelerinde kritik degerler sirastyla 4.61, 2.99 ve 2.20 dur. Biitiin D frekanslari 0 ile 7 arasindadir,
we (0,7)

Tablo 4 incelendiginde biitiin dénemlerde BIST 100 endeksinden Dolar ve Euro kuruna
dogrunedenselligin oldugu anlasilmakla beraber Dolar kurundan BIST 100 endeksine dogru sadece
orta dénemde nedenselligin olmadig1 goriilmektedir. Ote yandan Euro kurundan BiST 100 endeksine
dogru sadece orta donemde nedenselligin oldugu anlasilmaktadir. Frekans Dagilimi Nedensellik Testi
sonuglarina gére Brent petrol fiyatlarmdan BIST 100 endeksine dogru sadece kisa donem
nedenselligin oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 5:Hatemi J (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglar1

Ned;rglc::iligin MV[\;AL %1 %5 %10 Nedglzjslf:iligin MV[\;AL %1 %5 %10
* *% *
BIST 5DOLAR" (05.868)12* T " (01.363)93* 10.074% 7365 5.086
X 11824 10.729%% 5393* 3.624 . 80548 11.584%* 7.074% 4.821
BIST'#> DOLAR™ (o8, 1077 5 2 poLaR' = BIST S0l ) 8
_ 29676 5.722%  4.447 _ 302
BIST# DOLAR (000, 9376+ 13 7 DOLAR&BIST' G950 12050 5058 3350
_ . 16978 18.967*% 4.981* 3.927 _ . 2251
BIST# DOLAR™ o000, 155 ; 2T DOLAR'&BIST® (25, 8378 4717 4002
X . 10833 6.206% 4.921 , . 12482 6.264% 4731
BISTEURO’ o0l 06087 O% YT EURO'&BIST' (O 12022 O A
* *
BIST*~ EURO" (0%17662)* 10563 492% 4215 pupoe BIST (O%g)zf** 6.474%x 28227 2148
_ 8678 5.066% 4.039 . 0633
BIST#EURO™ (500, 10051 OO 2 EUROEBIST (200 760 5440 4614
. . 58689 10230 6503* 5421 . . 1.902
BIST%EURO" o, 0% C £1 EUROBBIST' RS 10715 3084 2025
BIST'£>BRENT* (g%% 24042 7975 5115 BRENT'# BIST* (gggg) 23124 7590 5475
. 1.480 14.24 R 0831
BIST'>BRENT o8 36561 21432 ‘4% BRENT'#BIST' (25 13730 7035 6157
BIST% BRENT ((2)'222) 21282 9704 8061 BRENT % BIST" (82;’%) 27720 11480 5.540
_ . 1837 12.07 . . 0210
BIST#BRENT'  of 30437 18405 ‘%77 BRENT#BIST' (&0 23080 12820 5463

Not:#Anotasyonu nedenselligin olmadig sifir hipotezini gostermektedir. Bootstrap sayis1 10.000°dir.

Test sonuglarma gore nominal dolar ve euro kurundaki degisiklikler BIST 100 endeksine gelen
pozitif veya negatif soklarin nedenidir. Ote yandan Dolar ve EURO kuruna gelen pozitif soklara BIST
100 endeksi bazi donemlerde artarak bazi donemlerde ise azalarak tepki vermektedir. Bunun disinda
secili donemler arasinda nedensellige rastlanamamustir.

5. SONUC

Sanayilesmenin her gecen giin daha da ilerlemesine istinaden petrol, modern ekonomiler i¢in énemli
bir girdi olarak giin yiiziine ¢ikmig bulunmaktadir. Gelismis {ilke ekonomilerin enerji prodiiktivitesi
yiiksek iken, gelismekte olan iilke ekonomilerinde enerji daha yogun olarak kullanilmaktadir. Bunun
yani sira, gelismekte olan lilke piyasalarinda iiretim siireci i¢in énemli bir girdi olan petroliin ¢ogu

410



Akademik Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies
Yil: 2018, 10(19): 405-413 Year: 2018, 10(19): 405-413

Makale Tiirii: Arastirma Makalesi Paper Type: Research Paper

zaman ikamesi s6z konusu olmamaktadir. Bu durum bahse konu ekonomileri petrolde yasanan fiyat
degisimlerine kars1 daha kirilgan ve hassas hale getirmektedir (Avci, 2015).

Petrol fiyatlarinda yasanan degisiklikler siklikla hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalari
anlama noktasinda etkili bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Petrol ve hisse senedi piyasasi
arasindaki iligkiyi analiz eden bir ¢ok ¢aligma s6z konusu olmaktadir. Yapilan analizlerin geneli petrol
ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini konu edinmistir (Abdioglu ve Degirmenci,
2014).

BIST 100 endeksi ile Brent petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastiran bu calismada 05 Ocak
2009 - 16 Agustos 2018 donemleri arasindaki giinliik, BIST 100 kapanis endeksi, Brent petrol fiyatlari,
Nominal Dolar ve Euro kuru degiskenleri kullanilarak petrol fiyatlarinin Borsa Istanbul’da islem géren
piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek 100 isletmenin hisse senetlerine olan etkisi arastirilmistir.

Arastirma gergevesinde kurulan modelde bagimli degisken olarak BIST 100 endeksi, bagimsiz
degisken olarak ise nominal Dolar ve Euro kuru ile Brent petrol fiyatlar1 kullanmilmistir. Aragtirmada
oncelikle degiskenler arasindaki korelasyonkatsayilari incelenmistir. Korelasyon testi sonuglaria gore
nominal Dolar ve Euro kurlartyla BIST 100 endeksi arasinda gii¢lii pozitif bir iliskinin oldugu BIST
100 endeksi ve Brent petrol fiyatlar1 arasindaki korelasyonun ise zayif ve pozitif yonli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Daha sonra serilerin duraganligi birinci nesil birim kok testlerinden Dickey-
Fuller (1981) ve Phillips ve Perron (1993) testleriyle arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore
degiskenlerin tamaminin birim kok tasidigi, birinci farklarinda duragan hale geldikleri
gozlemlenmistir.

Son olarak nedensellik testleri uygulanmustir. Calismada 6ncelikle konjokturel dalgalanmalari
da goz Oniinde bulunduran Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans dagilimu
nedensellik testi, sonrasinda ise Hatemi J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi
uygulanmustir. Frekans dagilimi nedensellik testi sonuglarina gére Brent petrol fiyatlarindan BIST100
endeksine dogru sadece kisa donem nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmistir. Yani se¢ili donem
araliginda uygulanan testlerin sonucuna goére Tiirkiye’deuzun donemde Brent Petrol fiyatlardaki
degisiklikler BIST 100 endeksini etkilememektedir. Ote yandan Hatemi J (2012) asimetrik nedensellik
testi sonuglarma gore Brent Petrol fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi arasinda herhangi bir nedensellige
ulasilmamustir.

Her iki nedensellik testinin sonucuna gore uzun dénemde BIST 100’de islem géren hisse senedi
fiyatlar1 ile Brent petrol satis fiyati arasinda herhangi bir iliski bulunamamustir. Nedensellik
testlerinden elde edilen sonuglar korelasyon testlerinden elde edilen sonuclar ile tutarhidir. Sonug
olarak bu arastirma ile Borsa Istanbul’da islem géren piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek 100
isletmenin hisse senetlerinin fiyatlarinin petrol fiyatlarmmdaki degisikliklerden etkilenmedigi, piyasa
fiyatladirmasinin, 6nemli bir maliyet unsuru olarak bilinen petrol fiyatlarindan bagimsiz olarak
belirlendigi sonucuna varilmaktadir.
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