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Oz

Bu calismanin amact segili gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde emtia piyasasinda bir yatirim araci olarak islem
goren petrol fiyatlarimin borsa endeksleri ile iliskisini ve
etkilesimini ortaya ¢ikarmaktir. Calismada 01/2008-
06/2020 yillar: arasinda aylik veriler kullanmilarak petrol
fiyatlart ile hisse senedi piyasalari arasindaki karsilikli
iliski zaman serisi yontemlerinden VAR yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Calismada analize dahil
edilen her bir iilkenin oncelikle aymi seviyede duraganhig
saglanan degiskenleri VAR modeline dayali Granger
nedensellik testi kullanmlarak tahmin edilmistir. Etki-tepki
fonksiyonu ile ham petrol fiyatlarinda meydana gelecek bir
birimlik sok karsisinda degiskenlerin 10 donem boyunca
verdikleri tepkiler incelenmistir. Ayrica degiskenler
arasindaki iliskiler varyans ayristirma fonksiyonu ile
degerlendirilmistiv. Calismadan elde edilen nedensellik
analizi sonuclarma gore DAXSanayi, BEL20, CAC
Sanayi, BIST100, Bovespa, Hindistan Petrol&Gaz, FTSE
Endonezya ve sanayi endekslerinden petrol degiskenine
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmigtir. BSE
Sensex 30 endeksi ile ham petrol degiskeni arasinda ise cift
yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Etki-
tepki analizi sonuglarina gore petrol fiyatlarinda meydana
gelebilecek bir sok karsisinda endekslerin tepkisinin zayif
formda pozitif velveya negatif oldugu saptannustir. Ancak
endekslerden  birinde meydana  gelebilecek  bir  sok
karsisinda petrol degiskenin anlamli tepkiler verdigi tespit
edilmigtir.
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Abstract

The aim of this study is to identify the relationship and
interaction of oil prices traded as an investment tool in the
commodity market in selected developed and developing
countries with stock market indices. In the study, the
mutual relationship between oil prices and stock markets
was analyzed using the VAR method using monthly data
between 01/2008-06/2020. The variables of each country
included in the analysis in the study were estimated using
the VAR system with the Granger causality test. The
effect-response  function examined the reactions of
variables over 10 periods in the face of a unit shock that
will occur in crude oil prices. According to the results of
the causality analysis obtained from the study, a one-way
causality relationship was determined from DAX
industry, BEL20, CAC industry, BIST100, Bovespa,
Indian Oil&Gas, FTSE Indonesia and industry indices
towards the oil variable. It was found that there is a
bidirectional causal relationship between the BSE Sensex
30 index and the crude oil variable. According to the
results of the effect-response analysis, it was determined
that the reaction of the indices in the face of a shock that
may occur in oil prices was positive and/or negative in
poor form. But in the face of a shock that may occur in one
of the indices, the oil variable has been found to give
meaningful responses.

Keywords: Stock Market Indices, Oil Prices, Granger
Causality Test, VAR method.
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1. GIRiS

Petrol gilintimiiz ekonomilerinde 6nemli bir enerji kaynag1 ve {ilkelerin imalat siirecinde
kullanilan bir girdi unsuru olmasi nedeniyle petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler
yakindan takip edilmektedir. Literatiirde yapilan ¢calismalar incelendiginde petrol ithal eden
tilkelerle birlikte petrol ihrag eden {iilkelerde de fiyatlarda meydana gelen ani dalgalanmalar
sermaye piyasalart ve makroekonomik degiskenleri olumlu ve olumsuz yonde
etkileyebilmektedir. Ozellikle 1973 yilinda petrol fiyatlarinda yasanan ilk onemli sokun
ardindan petrol fiyatlarindaki degisim ve makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi
inceleyen arastirmalar baslamistir. Hamilton'un 1983 yilinda petrol fiyatlarindaki artisin
ekonominin resesyona girmesinin kolaylastirdigini iddia ettigi ¢alismasi bu konuda yapilan
ilk calismalardan birini olusturmaktadir.

Finansal sistem igerisinde yatirimcilarin emtia piyasalarinda yasanan gelismelerle birlikte
petrolii bir yatirim araci olarak degerlendirmeleri petroliin, iilkelerin sermaye piyasalar1 basta
olmak tizere finansal gostergelerine etkisini de artirmaktadir. Bu baglamda petrol fiyatlarinda
meydana gelebilecek olan degisimlerin hisse senedi piyasalarina olan etkisinin piyasa onctileri
ve yatirimcilar agisindan arastirilmas: gerekmektedir.

Hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin dogru bir sekilde tespit edilmesi tilkenin sermaye
piyasasinin gelisimi, etkinligi ve verimliliginin artirmasi agisindan bununla birlikte {ilkenin
ekonomik biiytimesine olumlu katki yapmasi agisindan oldukga dnemlidir. Bu baglamda hisse
senedi getirilerine etki eden faktorleri {ilkeye 0Ozgii, sektore Ozgii faktorler agisindan
smiflandirilmaktadir. Enerji, altin fiyatlarinda meydana gelen degisimler, enflasyon ve faiz
orani, doviz kuru, ekonomik biiylime, para arzi gibi makroekonomik faktorlerin hisse senedi
piyasalarin1 etkileyen makroekonomik faktorlerin basinda yer almaktadir (Giingor ve
Yerdelen, 2015: 149).

Literatiirde petrol fiyatlarindaki degisimleri borsa endeksi, faiz ve enflasyon oranlarini iceren
degiskenlerle nedensellik iligkisi tespit edilen ©Onemli ¢alismalar bulunmaktadir. Bu
calismalarda petrol fiyatlarindaki artisin 6zellikle ithalatc tilkelerin ekonomilerine olumsuz
bir etki ederken petrol fiyatlarinda meydana gelen bir diisiisiin ekonomiyi olumlu yonde
etkiledigine dair ampirik kanitlar tespit edilmistir. Gelismis tilkelerde petrol fiyatlarinin hisse
senedi piyasalarin1 pozitif etki olusturdugu tespit edilirken gelismekte olan {iilkelerde bu
tepkinin negatif oldugu tespit edilmistir (Regnier, 2007: 408).

Bu ¢alismanin amaci segili gelismis ve gelismekte olan tilkelerde bir yatirim araci olarak islem
goren petrol fiyatlarinin borsa endeksleri ile iligkisini ve etkilesimini ortaya gikarmaktir. Ocak
2008-Haziran 2020 yillar1 arasinda aylik verilerin kullanildig1 calismada petrol fiyatlar ile
hisse senedi piyasalar1 arasindaki karsilikl iliski VAR yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Literatiirde petrol fiyatlar: ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalara
yer verildikten sonra ¢alismanin metodolojisi ve veri seti tanitilmistir. Son boliimde ise
calismadan elde edilen ampirik bulgulara yer verilmistir.

2. LITERATUR

Literatiirde petrol fiyatlar ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen bircok ¢alisma
mevcuttur. S6z konusu ¢alismalar gelismis ve gelismekte olan iilkeleri kapsamakla birlikte
biiyiik bir boliimii gelismis tilke gruplarini arastirmaktadir. Bu boliimde petrol fiyatlarinin
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borsa endeksleri {izerindeki etkisini gesitli yontemler kullanarak arastiran ulusal ve
uluslararasi ¢alismalardan bazilarina kronolojik olarak yer verilmistir

Petrol fiyatlarinin hisse senedi tizerindeki etkilerini inceleyen ilk ¢alismalardan biri Jones ve
Kaul (1996) tarafindan gerceklestirilmistir. Calismada 1970-1991 yillar1 arasindaki geyreklik
veriler kullanilarak petrol fiyatlarindaki degisimin ABD, Kanada, Japonya ve Ingiltere hisse
senedi piyasalarindaki etkisi analiz edilmistir. Sonuglara gore hisse senetlerinin petrol
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerden etkilendigi tespit edilmistir.

Sadorsky (1999), 1947-1996 donemi i¢in ABD’de petrol fiyatlarindaki degisimin S&IP 500 hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi VAR yontemi ile analiz etmistir. Sonug, petrol fiyatlarinda
meydana gelen degisimin pay senedi piyasasi tizerinde etkili oldugu saptanmistir.

Hammoudeh ve Eleisa (2004), 1994-2001 yillar1 arasinda, Bahreyn, Kuveyt, Umman, Suudi
Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri i¢in hisse senedi ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
VAR yontemini kullanarak incelemislerdir. Analiz sonucuna gore Suudi Arabistan igin hisse
senedi ve petrol fiyatlar1 arasinda cift bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Maghyereh (2004), 1998-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin de aralarinda bulundugu 22
gelismekte olan tilkede petrol fiyatlar: ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi VAR yontemini
kullanarak incelemistir. Sonug, hisse senedi getirilerinin petrol fiyatlarinda meydana gelen
soklardan etkilenmedigi tespit edilmistir.

El-Sharif vd. (2005), 1989-2001 dénemi Ingiltere igin petrol ve gaz sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin pay senetleri ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Sonug, petrol
fiyatlarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugu tespit
edilmistir.

Basher ve Sadorsky (2006), 1992-2005 donemi aylik verilerini kullanarak yirmi bir gelisen
arastirdiklar1 ¢alismalarinda petrol fiyatlarinda meydana gelen bir artisin hisse senedi
getirilerini pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Park ve Ratti (2008), 1986-2005 yillar1 arasinda 14 gelismis tilke igin petrol fiyatlari ile borsa
endeksleri arasindaki iliskiyi VAR yontemini kullanarak incelemislerdir. Sonug; petrol
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin borsa endeksleri tizerinde etkisi oldugu sonucuna
ulagmuglardir.

Narayan ve Narayan (2009), Vietnam igin 2000-2008 dénemi giinliik verilerini kullanarak
petrol fiyatlari, doviz kurlar1 ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi Johansen Es-
Biitiinlesme yontemi ile incelemislerdir. Analizden elde edilen sonuglara gore degiskenlerin
uzun donem iligskiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Giiler vd. (2010), 2000-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye igin enerji sektoriine iliskin hisse senedi
fiyatlari ile petrol fiyatlar: arasindaki iliskiyi nedensellik testi ile arastirdiklar: ¢alismalarinda
petrol degiskeninden hisse senedi degiskenine dogru bir iliski oldugu saptanmustir.

Ono (2011), 1991-2009 yillar1 arasinda BRIC iilkeleri igin petrol fiyatlar: ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi VAR yontemi ile analiz etmistir. Sonug, petrol fiyatlarinda
meydana gelen degisimleri Cin, Hindistan ve Rusya piyasalarinda islem goren hisse senedi
getirilerini olumlu yonde etkiledigi saptanmustir.
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Chittedi (2012), 2000-2011 yillar1 arasinda Hindistan igin hisse senedi ve petrol fiyatlar
arasindaki iliskiyi ARDL modeli ile incelemistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore hisse
senedi getirilerinde meydana gelen degisimlerin petrol fiyatlarini etkiledigi sonucuna
ulagmustir.

Aktas ve Akdag (2013), 2008-2012 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak BIST100 endeksi
ile ham petrol ve altin fiyatlari, faiz ve enflasyon orani, doviz kuru, issizlik orani ve birgok
makroekonomik faktor arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon ve Granger yontemlerini
kullanarak analiz etmiglerdir. BIST100 ile altin ve petrol fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligki
tespit edilmemistir.

Giiler ve Nalin (2013), 1997-2012 donemi icin Tiirkiye’de BIST100 basta olmak {tizeri petrol
fiyatlar1 ile iligkili olan endeksleri nedensellik yontemiyle analiz etmislerdir. Calismada
degiskenler arasinda herhangi bir iliski tespit edilmemistir.

Kok ve Uygur (2013), 2005-2012 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak BIST100 endeksi,
brent petrol, dolar kuru ve altin fiyatlarina (ons) ait degiskenleri kullanarak analiz etmislerdir.
VAR yonteminin kullamildig1 ¢alismada IMKB100 endeksi ile altin fiyatlar: ve dolar kuru ile
altin fiyatlar1 arasinda anlaml bir etki-tepki olmadig1 sonucuna ulagmiglardir. Bununla
birlikte arastirmacilar borsa endeksinin dolar fiyatlarindaki soklar negatif, brent fiyatlarindaki
soklara ise pozitif tepki verdigini tespit etmislerdir.

Ozmerdivanh (2014), 2003-2014 yillar1 arasnda BIST100 endeksi ile petrol fiatlar1 arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Sonug, BIST100
endeksinden petrol fiyatlara dogru tek yonlii bir iliski saptanmustir.

Pradhan vd. (2015), 1961-2012 yillar1 arasinda G-20 iilkelerinin borsa derinligi, petrol fiyatlari,
faiz ve enflasyon orani, doviz kuru arasindaki iliskiyi panel vektor otoregresif yontemi
yardimiyla incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gore uzun vadede borsa
derinligi, petrol fiyatlar1 ve analize dahil edilen diger degiskenler arasinda iliski oldugu
bulgusuna ulasilmistir.

Basher ve Sadorsky (2016), Ocak 2000 — Temmuz 2014 yillar1 arasindaki giinliik verileri
kullanarak Tiirkiye'nin de i¢cinde oldugu 23 gelismekte olan tilkenin hisse senedi, petrol, altin,
tahvil ve VIX fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonug, hisse senedi fiyatlari ile petrol
fiyatlar1 arasinda pozitif kaldirag etkisi oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Oget ve Sahin (2017), 1997-2014 yillar1 arasinda giinliik verileri kullanarak Tiirkiye igin
BIST100 endeksi ile ham petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki iligskiyi Johansen Egbiitiinlesme
Testi ve VECM modelini kullanarak incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonug, analize
dahil edilen degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu yoniindedir.

Syzdykova (2018), 2006-2016 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak BRIC {ilkelerinin borsa
endeksleri ile petrol fiyatlari, doviz kuru ve faiz orami arasindaki iligkiyi panel regresyon
yontemini kullanarak incelemistir. Analizden elde edilen sonuglar petrol fiyatlarindaki
degisimlerin hisse senedi getirileri tizerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu
yoniindedir.

Kakacak vd. (2020), 2000-2020 yillar1 arasinda brent petrol ve BIST100 arasindaki iligskiyi VAR
yontemini kullanarak arastirmislardir. Calismadan elde edilen bulgulara nedensellik analizi
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sonugclarina gore brent petroliin BIST100 endeksinin nedeni oldugu tespit edilirken etki-tepki
analizi sonucunda degiskenler arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

Kiraci (2020), 2000-2018 yillar1 arasinda giinliik verileri kullanarak BIST Ulastirmak endeksi,
dolar kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini Granger nedensellik analizi ve
Hatemi-] asimetrik nedensellik yontemini kullanarak arastirmistir. Sonug, petrol fiyatlari
serisinde pozitif ya da negatif yonlii bir sokun yagsanmasi durumunda BIST Ulagtirma endeksi
serisinde de benzer yonlii soklarin yasanacag: tespit edilmistir.

Girlevik ve Gazel (2020), 2010-2019 yillar1 arasinda tiger aylik BIST Elektrik Endeksi elektrik
fiyatlar1 gaz fiyatlar1 ve brent petrol fiyatlar1 degiskenlerini kullanarak incelemislerdir.
NARDL sinur testi sonuglarina gore uzun donemde BIST Elektrik Endeksi ile gaz fiyatlar:
arasinda negatif yonlii ve anlaml bir iliski bulunmustur. BIST Elektrik Endeksi ile elektrik
fiyatlar1 ve brent petrol fiyatlar1 arasinda ise uzun donemde anlamli bir iligkiye
rastlanamamaistir. Hata diizeltme modeli sonuglarina gore ise uzun dénemli sonuglarin aksine
neredeyse tiim bagimsiz degiskenler ile BIST Elektrik Endeksi arasinda iliski bulunmustur.

Tiizemen (2021), 2009-2016 yillar1 arasinda giinliik verileri kullanarak petrol fiyatlarindaki
degisimin BIST 100 endeksi icerisinde yer alan hizmet sektorii ve alt sektodrleri iizerine
asimetrik etkisini VAR-EGARCH modeli ile aragtirmistir. Elde edilen sonuclara gore petrol
fiyatlarinda yasanan negatif soklarin etkisi 6zellikle turizm sektoriinde 6nemli bir boyutta
iken hizmet sektoriinde bu etkinin diger sektorlere gore daha zayif formda oldugu tespit
edilmisgtir.

3. YONTEM VE VERI SETI

Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli sonuglar elde edebilmek icin analize dahil
edilen degiskenlerin duragan olup olmadigmnin arastirilmasi gerekmektedir. Serilerin
duraganhiginin arastirilmas: igin literatiirde en ¢ok tercih edilen yontemler Gelistirilmis
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Peron testleridir. ADF testi esitligi asagidaki esitlikte
verilmigtir:

14
AYt = ﬁl + ﬁzt + 6Yt_1 + E ag AYt—l + Et (1)
i

ADF testi ile degiskenlerin sabit ve sabit ve trendli duraganligi analiz edilirken Hy:6 =
0 ve Hy: 6 < 0 hipotezleri kurulur. Eger HO hipotezi kabul edilirse bu durum seride birim kok
oldugunu gostermektedir. Analizden anlamli sonuglar elde edebilmek igin duraganlik
saglanincaya kadar serinin farkinin veya dogal logaritmasini alinmas: gerekmektedir.

ADF testini uygularken dikkat edilmesi gereken en 6nemli konulardan biri de uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Gecikme uzunlugu belirlenirken AIC (Akaike) ve SIC
(Schwarz) bilgi kriterlerinden yararlanilabilir (Fuller, 1996). Bu ¢alismada analize dahil edilen
tim serilerin duraganlik analizi ADF birim kok testi yardimiyla arastirilmistir. Uygun
gecikme uzunlugu belirlenirken tiim seriler i¢in Schwarz bilgi kriterinden faydalanilmistir

Calismada analize dahil edilen {ilkeler igin degiskenler arasinda kisa donemli iliskiyi ortaya
koyabilmek i¢in Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger Nedensellik Testi
kullanilmigtir. Granger nedensellik testi duraganhgi saglanan degiskenlerle VAR sistemi
kullanilarak tahmin edilmistir. Sims (1980), tarafindan gelistirilen VAR modeli analize dahil
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edilen degiskenlerin birbirileriyle olan iligkilerini incelemekte ve degiskenlerden birinde
meydana gelebilecek olan bir standart hatalik sokun diger degiskenler tizerindeki etkisin
aragtirmak i¢in kullanilmaktadir.

VAR yontemi tiim degiskenleri igsel olarak kabul etmektedir. Bu yontemin uygulanabilmesi
i¢in serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Duraganlig1 saglanan serilerle VAR
modeli olustururken uygun gecikme uzunlugu AIC, SIC, HQ (Hannan—Quinn) gibi bilgi
kriterleri yardimiyla belirlenmektedir. Uygun gecikme uzunlugu tespit edilen modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu
calismada analize dahil edilen f{ilkeler igin kurulan VAR modelinde otokorelasyon
probleminin olup olmadiginin sinanmas i¢in Lagrange Carpani (Lagrange Multiplier -LM)
testi kullanilmastir.

Calismada analize dahil edilen tilkelerin borsa endeksleri ve ham petrol fiyatlarinin Ocak 2008
— Haziran 2020 donemi aylik verileri kullanilmistir. Calisma kapsaminda yer alan iilkeler ve
pay senedi piyasasi gostergesi olarak kullanilan borsa endeks adlar1 Tablo 1’de yer almaktadar.
Calismada kullanilan veri seti Sermaye Piyasasi Kurulu, Investing.com — Stock Market Quotes
& Financial News sitelerinden derlenmistir.

Bu calismanin literatiirde yapilan diger calismalardan farki gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde emtia piyasasinda bir yatirim araci olarak islem goren petrol fiyatlarinin borsa
endeksleri ile iligkisini ve etkilesimini ortaya ¢ikarmaktir. Bu baglamda petrol fiyatlar: ile
BIST100, BIST Sanayi, BIST Kimya, Petrol&Plastik, Dolar/TL, faiz orami degiskenlerinin
karsilikli duyarhiliklarint VAR yontemi kullanarak arastirdigimiz calismanin genisleterek
sadece {ilkelerin borsa endeksleri ile petrol fiyatlar1 arasindaki karsilikli iliskiye
odaklanilmistir. (Demirkale ve Ebghaei, 2020). Analize dahil edilen iilkeler Petrol Thra¢ Eden
Ulkeler Orgiitii (OPEC) disinda kalan bazi {ilkeleri olusturmaktadir. Bu baglamda petrol
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin etkisi gelismis ve gelismekte olan tiilkeler {izerinden
elde edilen bulgular agisindan incelenmis ve elde edilen sonuglar {ilkeler arasinda
kargilastirilabilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere ait bilgiler

Ulke Borsa Endeksleri
Tiirkiye BIST100, BISTKIMPETROL&PLASTIK, BISTSANAYI
Almanya DAXKIMYA, DAXSANAYI

Belgika BEL20, BELSANAYI
Fransa CACPetrol&Gaz, CACSANAYI
Brezilya Bovespa

Endonezya | FTSE Indonesia, Sanayi
Hindistan BSE Sensex 30, Petrol&Gaz

4. AMPIiRIK BULGULAR VE DEGERLENDIRMELER

Analize dahil edilen degiskenlerin duragan olup olmadiginin arastirilmas: ic¢in bir 6nceki
boliimde belirtildigi tizere ADF birim kok testi yapilmistir. Tablo 2’den goriildiigii tizere
degiskenlerin seviye degerlerinde birim kok vardir. Dogal logaritmalar1 alinan degiskenlere
ait seriler duragan ¢gikmustir.
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Tablo 2. Degiskenlerin Seviye ve Log Degerlerinde ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Seviye Log
Tiirkiye Sabit Sabit ve trendli Sabit Sabit ve trendli
Degiskenler t- t- Prob. t- Prob. t- Prob.
Statistic Prob. | Statistic Statistic Statistic
BIST100 -1.092675 0.718 - 0.796 - 0.000 - 0.000
0 1.580395 4 12.35488 0 12.48525 0
BISTKIMPETROL&PLAST | -0.248023 0.928 - 0.096 - 0.000 - 0.000
IK 3 3.158870 8 12.22534 0 12.18048 0
BISTSANAYI 0.197402 0.971 - 0.058 - 0.000 - 0.000
7 3.378945 1 11.59365 0 11.54800 0
Ham Petrol -1.779190 0.389 - 0.410 - 0.000 - 0.000
7 2.338511 4 8.764428 0 8.742262 0
Seviye Log
Almanya Sabit Sabit ve trendli Sabit Sabit ve trendli
Degiskenler t-Statistic t- Prob. t- Prob. t- Prob.
Prob. | Statistic Statistic Statistic
DAXKIMYA -0.842910 0.803 | - 0272 | - 0.000 | - 0.000
6 2.618651 | 8 10.42626 | 0 10.39807 | O
DAXSANAYI -0.919392 0779 | - 0.067 | - 0.000 | - 0.000
9 3.131900 | 4 10.90295 | 0 10.86579 | 0
Ham Petrol -1.779190 0.389 - 0.410 - 0.000 - 0.000
7 2.338511 4 8.764428 0 8.742262 0
Seviye Log
Bel¢ika Sabit Sabit ve trendli Sabit Sabit ve trendli
Degiskenler t-Statistic t- Prob. t- Prob. t- Prob.
Prob. | Statistic Statistic Statistic
BEL20 -1.918683 0.323 | - 0.075 | - 0.000 | - 0.000
0 3.171955 | 5 10.16598 | 0 10.15945 | 0
BELSANAYI -1.957347 0.305 | - 0.322 | - 0.000 | - 0.000
5 2511761 | 1 9.502647 | 0 9.471146 | 0
Ham Petrol -1.779190 0.389 - 0.410 - 0.000 - 0.000
7 2.338511 4 8.764428 0 8.742262 0
Seviye Log
Fransa Sabit Sabit ve trendli Sabit Sabit ve trendli
Degiskenler t-Statistic t- Prob. t- Prob. t- Prob.
Prob. | Statistic Statistic Statistic
CACPetrol&Gaz -3.308951 0.016 | - 0.070 | - 0.000 | - 0.000
2 3.297399 | 6 12.10891 | O 12.08818 | 0
CACSANAYI -0.938823 0.773 | - 0.046 | - 0.000 | - 0.000
5 3.511476 | 7 10.99628 | 4 10.96538 | 0
Ham Petrol -1.779190 0.389 - 0.410 - 0.000 - 0.000
7 2.338511 4 8.764428 0 8.742262 0
Seviye Log
Brezilya Sabit Sabit ve trendli Sabit Sabit ve trendli
Degiskenler t-Statistic t- Prob. t- Prob. t- Prob.
Prob. | Statistic Statistic Statistic
Bovespa -1.086429 0.720 | - 0.532 | - 0.000 | - 0.000
5 2116137 | 3 10.56648 | 0 10.56895 | 0
Ham Petrol -1.779190 0.389 - 0.410 - 0.000 - 0.000
7 2.338511 4 8.764428 0 8.742262 0
Seviye Log
Endonezya Sabit Sabit ve trendli Sabit Sabit ve trendli
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Degiskenler t-Statistic t- Prob. t- Prob. t- Prob.
Prob. | Statistic Statistic Statistic

FTSE Indonesia -1.297589 0.630 | - 0.453 | - 0.000 | - 0.000
0 2258992 | 3 10.05156 | O 10.04191 | O

Sanayi -1.097791 0.716 | - 0.260 | - 0.000 | - 0.000
0 2.645977 | 8 11.38620 | O 11.35939 | 0

Ham Petrol -1.779190 0.389 - 0.410 - 0.000 - 0.000

7 2.338511 4 8.764428 0 8.742262 0
Seviye Log

Hindistan Sabit Sabit ve trendli Sabit Sabit ve trendli

Degiskenler t-Statistic t- Prob. t- Prob. t- Prob.
Prob. | Statistic Statistic Statistic

BSE Sensex 30 -0.451446 0.896 | - 0.006 | - 0.000 | - 0.000
0 4181635 | 0 11.53406 | O 11.50266 | O

Petrol&Gaz -1.969273 0.300 | - 0.056 | - 0.000 | - 0.000
2 3.679320 | 7 12.55848 | 0 12.51811 | O

Ham Petrol -1.779190 0.389 - 0.410 - 0.000 - 0.000

7 2.338511 4 8.764428 0 8.742262 0

Tiirkiye igin kurulan VAR modelinde gecikme uzunlugu 4, AIC (Akaike information
Criterion) testi yardimiyla belirlenmistir.

Tablo 3. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 3.61e-08 -5.785848 - 5.703353* -5.752327*
1 31.83794 3.58e-08 -5.792676 -5.380202 -5.625070
2 45.16173 3.21e-08 -5.904985 -5.162532 -5.603294
3 21.01091 3.41e-08 -5.843151 -4.770719 -5.407375
4 61.88272 2.63e-08* -6.108195* -4.705783 -5.538334
5 14.44962 2.93e-08 -6.003449 -4.271058 -5.299503
6 26.39905 2.95e-08 -6.003068 -3.940697 -5.165037
7 17.92308 3.17e-08 -5.936698 -3.544349 -4.964582
8 26.74514* 3.15e-08 -5.955423 -3.233094 -4.849222

LM olasilik degeri 0.2449 kurulan VAR modelinde otokorelasyon sorunun olmadigimni
gostermektedir.

Tablo 4. LM Otokorelasyon Test Sonucu

Gecikmeler LM-istatistigi Olasilik
1 22.88945 0.1167
2 23.87635 0.0922
3 17.82180 0.3344
4 19.47276 0.2449

Normallik i¢in JB istatistigi 1.152403 (p-degeri: 0.5620) olarak hesaplanmis ve hata terimleri
normal dagilima sahiptir sifir hipotezi %5 6nem diizeyinde kabul edilmistir. Son olarak
degisen varyansin varligini test etmek icin ki-kare istatistigi 284.9283 (p-degeri: 0.9213) olarak
elde edilmis ve hata terimleri arasinda degisen varyans yoktur sifir hipotezi %5 6nem
diizeyinde kabul edilmistir. %5 anlamlilik seviyesinde degisen varyans probleminin de
olmadig goriilmektedir
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Tablo 5. White Degisen Varyans ve Normallik Testi
Chi-sq df Prob. Jarque-Bera Prob.

284.9283 320 0.9213 1.152403 0.5620

AR Karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember igerisindeki konumlar1 modelin
duragan oldugunu gostermektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1: AR Birim Kokleri

Granger nedensellik test sonuglarina gore modelde yer alan degiskenler arasinda BIST100'den
ham petrol degiskenine dogru bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Analizde ayrica BIST
KimPetrol&Plastik ile BIST100 ve BIST Sanayi ile BIST100 degiskenleri arasinda ift yonlii bir
nedensellik iligkisi saptanmistir (Tablo 6).

Tablo 6. Nedensellik Testi

Parametreler Df Olasilik
BIST100 — Ham Petrol 4 0.0000
BISTKIMPETROL —>>  BIST100 4 0.0178
BIST SANAYI —> BIST100 4 0.0181
BIST100 —> BISTKIMPETROL 4 0.0016
BIST100 —>  BIST SANAYI 4 0.0002

Etki-tepki fonksiyonu ile degiskenlerin birinde meydana gelecek bir birimlik sok karsisinda
diger degiskenlerin tepkisi incelenmistir. Buna gore petrol fiyatlarinda meydana gelebilecek
bir birimlik sok karsisinda BIS100 etkisinin zayif formda negatif BISTKIMPETROL&PLASTIK
ve BIST Sanayi endekslerinin ise zayif formda pozitif yonde oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte BIST100 endeksinde meydana gelebilecek bir standart sapmalik sok karsisinda petrol
degiskenin tepkisi iiglincii doneme kadar negatif iken bu donemden itibaren pozitif degerler
aldigr goriilmektedir. BISTKIMPETROL&PLASTIK birinde meydana gelebilecek bir sok
karsisinda petrol degiskeni pozitif tepki verirken sanayi endeksine petrol degiskeninin tepkisi
ti¢lincii doneme kadar pozitif iken dordiincii donemde negatif degerler almakta altinct donem
itibariyle denge degerine dogru yaklasmaktadir (Sekil 2).
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Sekil 2: Etki-Tepki Analizi Sonuglar:

Petrol degiskenindeki degisimleri inceledigimizde birinci donemde varyansmin %82
degiskenin kendisi tarafindan agiklanirken %10'u BIST Sanayi degiskeni tarafindan
agiklanmaktadir. Dénemler ilerledikce degiskenin varyansindaki degisimleri en ¢ok agiklayan
degiskenin ilerledikge BIST100 endeksi oldugu goriilmektedir (Tablo 7).

Tablo 7. Petrol Degiskeninin Varyans Ayrisim Sonuglar1

Ham Petrol Varyans Ayrisim Tablosu
Donem BIST100 BISTKim.P.P. BISTSanayi Ham Petrol
1 2.776604 4.968340 10.16575 82.08930
2 3.694559 12.05334 10.70826 73.54383
6 40.83166 9.004222 8.108547 42.05558
9 39.54405 9.610714 10.37484 40.47040
10 39.53907 9.616466 10.37941 40.46506

Almanya i¢in kurulan VAR modelinde gecikme uzunlugu 2 AIC bilgi kriteri yardimiyla tespit
edilmistir. VAR modelin hata terimleri i¢in normallik, otokorelasyon ve degisen varyans
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smamalar1 yapilmistir. Gecikme uzunlugu 2 olan modelde LM istatistigi 13.52097 (p-degeri:
0.1404) olarak belirlenmis ve hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur sifir hipotezi %5
onem diizeyinde kabul edilmistir. Normallik igin JB istatistigi 1.605797 (p-degeri: 0.4480)
olarak hesaplanmis ve hata terimleri normal dagilima sahiptir sifir hipotezi %5 Onem
diizeyinde kabul edilmistir. Son olarak degisen varyansin varligini test etmek icin ki-kare
istatistigi 22.66577 (p-degeri: 0.0307) olarak elde edilmis ve hata terimleri arasinda degisen
varyans yoktur sifir hipotezi %1 6nem diizeyinde kabul edilmistir. %1 anlamlilik seviyesinde
degisen varyans probleminin de olmadig goriilmektedir. Ayrica degiskenlerin koklerini
gosteren noktalar birim ¢emberin i¢inde yer almaktadir.

Zaman serisi ¢alismalarinda otokorelasyon sorunu, yatay kesit ¢calismalarinda ise degisen
varyans sorunu goriilebilmektedir. Ozellikle finansal verilerde degisen varyans sorunu 6n
plandadir. Bu baglamda ¢alismamizin zaman serisi olmasi nedeni ile degisen varyans test
sonucu igin %1 anlam diizeyi yeterli bulunmustur (Kaygisiz, 2018: 129).

Granger nedensellik test sonuglarina gore DAX_SANAYI endeksinden DAX_KIMYA
endeksine ve ham petrol degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmistir
(Tablo 8).

Tablo 8. Nedensellik Test Sonuglari

Parametreler Df Olasilik
DAX_SANAYI DAX_KIMYA 2 0.0393
DAX_SANAYI HAM_PETROL 2 0.0762

Petrol fiyatlarinda meydana gelebilecek bir standart sapmalik sok karsisinda DAX Kimya ve
DAX Sanayi endekslerinin etkisinin tepkisi zayif formda pozitiftir. DAX Kimya endeksinde
meydana gelebilecek bir birimlik sok petrol degiskeni {iciincii déneme kadar pozitif tepki
verirken dordiincii donemde negatif degerler almakta ve bu donemden itibaren denge
degerine dogru yaklasmaktadir. Sanayi endeksinde meydana gelebilecek sok karsisinda ise
petrol degiskeni ikinci doneme kadar pozitif degerler almakta ticiincii donemde negatif bir
egilim gostermekle birlikte bu donemde itibaren denge degerinde oldugu goriilmektedir

(Sekil 3).
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Sekil 3: Etki-Tepki Analizi Sonuglar1

Ham petrol degiskeni; birinci donemde degiskenin varyansinin %83’ti degiskenin kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. Son donem itibariyle ham petrol degiskeninin varyansinin %23’
DAX Kimya, %7’si DAX Sanayi ve %70 degiskenin kendisi tarafindan agiklanmaktadir (Tablo

9).

Tablo 9. Petrol Degiskeninin Varyans Ayrisim Sonuglari

Ham Petrol Varyans Ayrisim Tablosu
Donem DAXKimya | DAX Sanayi Ham Petrol
1 13.12068 3.690935 83.18838
2 23.65996 3.612186 72.72785
3 22.94335 6.453104 70.60354
4 23.41038 6.764106 69.82551
5 23.42132 6.767632 69.81105
6 23.42256 6.774695 69.80274
7 23.42237 6.774649 69.80298
8 23.42236 6.774603 69.80304
9 23.42238 6.774629 69.80299
10 23.42239 6.774628 69.80298

Belgika icin kurulan VAR modelinde gecikme uzunlugu 1 AIC bilgi kriteri yardimiyla tespit
edilmistir. VAR modelin hata terimleri icin otokorelasyon ve degisen varyans sinamalar:
yapilmistir. Gecikme uzunlugu 1 olan modelde LM istatistigi 12.64321 (p-degeri: 0.1794)
olarak belirlenmis ve hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur sifir hipotezi %5 onem
diizeyinde kabul edilmistir. Son olarak degisen varyansin varligini test etmek icin ki-kare
istatistigi 47.97606 (p-degeri: 0.0875) olarak elde edilmis ve hata terimleri arasinda degisen
varyans yoktur sifir hipotezi %5 onem diizeyinde kabul edilmistir. Ayrica degiskenlerin
koklerini gosteren noktalar birim ¢emberin iginde yer almaktadar.
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Granger nedensellik test sonuglarina gore BEL20 endeksinden ham petrol degiskenine dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmistir (Tablo 10).

Tablo 10. Nedensellik Testi

Parametreler

Df

Olasilik

BEL_20

HAM_PETROL

1

0.0059

Petrol meydana gelebilecek bir birimlik sok karsisinda BEL20 ve BEL Sanayi endekslerinin
tepkisinin anlamli olmad: goriilmektedir. BEL 20 ve BEL sanayi endekslerinde meydana
gelebilecek bir birimlik sok karsisinda petrol degiskenin zayif formda pozitif tepki verdigi
tespit edilmistir (Sekil 3).
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Sekil 4: Etki-Tepki Analizi Sonuglar:

Tablo 11; BEL20, BEL Sanayi ve ham petrol fiyatlarindaki iligkiyi ortaya ¢ikarmak adina
yapilan varyans ayrisim tablosunu gostermektedir. Buna gore petrol degiskeni birinci
donemde varyansinin %85 oraninda kendisi tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Ham
petrol degiskenini en ¢ok agiklayan degiskenler sirasiyla %18 ile BEL20 endeksi ve %4 ile Bel
Sanayi endeksidir.

Tablo 11. Petrol Degiskeninin Varyans Ayrisim Sonuglar1

Ham Petrol Varyans Ayrisim Tablosu
Donem BEL20 BEL Sanayi Ham Petrol
1 11.42249 3.461175 85.11633
2 17.35535 4.351161 78.29349
3 18.00950 4.335196 77.70915
4 18.01350 4.332644 77.65785
5 18.01377 4.332420 77.65408
6 23.42256 4.332404 77.65383
7 18.01378 4.332403 77.65381
8 18.01378 4.332403 77.65381
9 18.01378 4.332403 77.65381
10 18.01378 4.332403 77.65381

162



Demirkale, O. & Petrol Fiyatlar: Ile Borsa Endeksleri Arasindaki Karsilikli Iliskinin VAR Yontemi ile Analizi:
Ebghaei, F. Tiirkiye Ve Secilmis Ulkeler
PIAR2021/ 8(1)

Fransa i¢in kurulan VAR modelinde gecikme uzunlugu 1 AIC bilgi kriteri yardimiyla tespit
edilmistir. Gecikme uzunlugu 1 olan modelde LM istatistigi 12.96323 (p-degeri: 0.1643) olarak
belirlenmis ve hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur sifir hipotezi %5 6nem diizeyinde
kabul edilmistir. Normallik i¢in JB istatistigi 2.461879 (p-degeri: 0.2920) olarak hesaplanmis ve
hata terimleri normal dagilima sahiptir sifir hipotezi %5 dnem diizeyinde kabul edilmistir. Son
olarak degisen varyansin varligini test etmek icin ki-kare istatistigi 3.686679 (p-degeri: 0.7190)
olarak elde edilmis ve hata terimleri arasinda degisen varyans yoktur sifir hipotezi %5 6nem
diizeyinde kabul edilmistir. Ayrica degiskenlerin koklerini gosteren noktalar birim ¢emberin
icinde yer almaktadr.

Granger nedensellik test sonuglarina gore CAC Sanayi endeksinden ham petrol degiskenine
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir (Tablo 12).

Tablo 12. Granger Nedensellik Testi

Parametreler Df Olasilik
CAC_SANAYI —> HAM _PETROL 1 0.0302

Ham petrol fiyatlarinda ki bir birimlik sok karsisinda CAC Sanayi ve CAC Petrol&Gaz
endekslerinin tepkisinin anlamli olmadig: goriiliirken iki endekste meydana gelebilecek bir
sok karsisinda petrol degiskenin pozitif tepki verdigi saptanmistir (Sekil 5).

Response of CAC_PETROL_GAZ to HAM_FETROL
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Sekil 5: Etki-Tepki Analizi Sonuglar:

Ham petrol varyans ayrisim tablosuna gore birinci donemde degiskenin varyansmin %83t
degiskenin kendisi tarafindan, %16’s1t CAC Sanayi endeksi tarafindan agiklanmaktadir. Son
donem itibariyle ham petrol degiskeninin varyansmin %22’si CAC Sanayi endeksi, %78'i
degiskenin kendisi tarafindan agiklanmaktadir (Tablo 13).
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Tablo 13. Petrol Degiskeninin Varyans Ayrisim Sonuglar1

Ham Petrol Varyans Ayrisim Tablosu
Donem CAC Sanayi Ham Petrol
1 16.33091 83.66909
2 21.32923 78.67077
3 21.54930 78.45070
4 21.56178 78.43822
5 21.56248 78.43752
6 21.56252 78.43748
7 21.56252 78.43748
8 21.56252 78.43748
9 21.56252 78.43748
10 21.56252 78.43748

Brezilya i¢in kurulan VAR modelinde gecikme uzunlugu 2 AIC bilgi kriteri yardimiyla tespit
edilmistir. Gecikme uzunlugu 2 olan modelde LM istatistigi 4.197287 (p-degeri: 0.3800) olarak
belirlenmis ve hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur sifir hipotezi %5 énem diizeyinde
kabul edilmistir. Normallik igin JB istatistigi 4.514489 (p-degeri: 0.1046) olarak hesaplanmis ve
hata terimleri normal dagilima sahiptir sifir hipotezi %5 énem diizeyinde kabul edilmistir. Son
olarak degisen varyansin varligini test etmek i¢in ki-kare istatistigi 15.7513 (p-degeri: 0.2029)
olarak elde edilmis ve hata terimleri arasinda degisen varyans yoktur sifir hipotezi %1 6nem
diizeyinde kabul edilmistir. %5 anlamlilik seviyesinde degisen varyans probleminin de
olmadig1 goriilmektedir. Ayrica degiskenlerin koklerini gosteren noktalar birim ¢emberin
icinde yer almaktadur.

Granger nedensellik analizi sonuglarina gore Bovespa endeksinden petrol degiskenine dogru
tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir (Tablo 14).

Tablo 14. Granger Nedensellik Testi

Parametreler Df Olasilik
Bovespa —> Ham Petrol 2 0.0196

Ham petrol fiyatlarinda meydana gelecek bir birimlik sok karsisinda Bovespa endeksinin
tepkisinin dordiincii doneme kadar pozitif oldugu bu donemden itibaren denge degerine
dogru yaklasti$1 goriilmektedir. Bovespa endeksinde meydana gelebilecek bir birimlik sok
karsisinda ham petrol degiskeninin tepkisinin tiglincii doneme kadar pozitif oldugu dordiincii
donemde 0.007 lik negatif bir tepki vermekle birlikte bu donemden itibaren sifir denge
degerine dogru yaklastig: tespit edilmistir (Sekil 6).

Response of BOVESPA to PETROL Response of PETROL to BOVESPA
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Sekil 6: Etki-Tepki Analizi Sonuglar:
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Ham petrol degiskenin varyans ayrisim tablosuna gore birinci donemde degiskenin
varyansindaki degisimleri %77’si degiskenin kendisi taradinda %22’si BOVESPA endeksi
tarafindan agiklanmaktadir. Donemler itibariyle bu oranda biiyiik bir farklilik olmadig:
goriilmektedir (Tablo 15).

Tablo 15. Petrol Degiskeninin Varyans Ayrisim Tablosu

Ham Petrol Varyans Ayrisim Tablosu
Donem BOVESPA Ham Petrol
1 22.47987 77.52013
2 29.23518 70.76482
3 29.00734 70.99266
4 29.25463 70.74537
5 29.25728 70.74272
6 29.26298 70.73702
7 29.26280 70.73720
8 29.26297 70.73703
9 29.26295 70.73705
10 29.26296 70.73704

Endonezya icin kurulan VAR modelinde gecikme uzunlugu 1 AIC, SC, HQ bilgi kriteri
yardimiyla Gecikme uzunlugu 1 olan modelde LM istatistigi 6.127449 (p-degeri: 0.7271) olarak
belirlenmis ve hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur sifir hipotezi %5 énem diizeyinde
kabul edilmistir. Degisen varyansin varligini test etmek igin p-degeri 0.0349 olarak elde
edilmis ve hata terimleri arasinda degisen varyans yoktur sifir hipotezi %1 6nem diizeyinde
kabul edilmistir. Ayrica degiskenlerin koklerini gosteren noktalar birim ¢emberin iginde yer
almaktadir.

Granger nedensellik test sonuglarina gore sanayi endeksinden ham petrol degiskenine dogru
tek yonli bir iligki tespit edilmistir. Ayrica FTSE Indonesia endeksinden ham petrol
degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir (Tablo 16 ).

Tablo 16. Nedensellik Test Sonuglar:

Parametreler Df Olasilik
SANAYI—> Ham Petrol 1 0.0241
FTISE Indonesia = —> Ham Petrol 1 0.0196

Ham petrol fiyatlarinda meydana gelebilecek bir birimlik sok karsisinda FTSE Endonezya
endeksinin tepkisinin anlamli olmadig1 Sanayi endeksinin tepkisinin ise zayif formda negatif
oldugu tespit edilmistir. FTSE Endonezya ve Sanayi endekslerinde meydana gelebilecek bir
standart sapmalik sok karsisinda petrol degiskenin pozitif tepki verdigi gortilmektedir (Sekil
7).
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Sekil 7: Etki-Tepki Analizi Sonuglar:

Ham petrol degiskeninin varyans ayrisim tablosunu inceledigimizde birinci dénemde degiskenin
varyansindaki degisimlerin %92’sinin degiskenin kendisi %7’si FTSE Endonezya degiskeni tarafindan
acgiklanmaktadir. Son dénemler itibariyle ham petrol degiskeninin varyansini %11'ni Sanayi endeksi
%10"u FTSE Endonezya endeksi agiklamaktadir (Tablo 17).

Tablo 17. Petrol Degiskeninin Varyans Ayrisim Tablosu

HAM PETROL Varyans Ayrisim Tablosu

Dénem | FTSE Indonesia | Sanayi Endeksi. Ham Petrol
1 6.698199 1.093210 92.20859
2 9.546067 10.74951 79.70442
3 9.691977 10.78115 79.52687
4 9.690106 10.79179 79.51810
5 9.690107 10.79202 79.51787
6 9.690105 10.79204 79.51785
7 9.690106 10.79204 79.51785
8 9.690106 10.79204 79.51785
9 9.690106 10.79204 79.51785
10 9.690106 10.79204 79.51785

Hindistan igin kurulan VAR modelinde gecikme uzunlugu 2 AIC bilgi kriteri yardimiyla tespit
edilmistir. Gecikme uzunlugu 2 olan modelde LM istatistigi 11.01890 (p-degeri: 0.2744)
otokorelasyon sorununun olmadigini gostermektedir. Ayrica degiskenlerin koklerini gosteren
noktalar birim ¢emberin iginde yer almaktadir. Normallik igin JB istatistigi 3.362428 (p-degeri:
0.1861) olarak hesaplanmis ve hata terimleri normal dagilima sahiptir sifir hipotezi %5 énem
diizeyinde kabul edilmistir. Son olarak degisen varyansin varligini test etmek icin ki-kare
istatistigi 19.12351 (p-degeri: 0.0856) olarak elde edilmis ve hata terimleri arasinda degisen
varyans yoktur sifir hipotezi %5 6nem diizeyinde kabul edilmistir. Ayrica degiskenlerin
koklerini gosteren noktalar birim ¢emberin i¢inde yer almaktadir.
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Granger nedensellik test sonuglarina gore BSE Sensex 30 endeksi ile ham petrol degiskeni
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmistir. Calismada ayrica Petrol&Gaz
endeksinden ham petrol degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir (Tablo 18).

Tablo 18. Granger Nedensellik Testi

Parametreler Df Olasilik
Ham Petrol—>> BSE Sensex 30 2 0.0269
BSE Sensex 30 —=> Ham Petrol 2 0.0284
BSE Petrol&Gaz —> Ham Petrol 2 0.0018

Ham petrol degiskeninde meydana gelebilecek bir birimlik sok karsisinda BSE Sensex
endeksinin tepkisinin dordiincii doneme kadar zayif formda pozitif oldugu bu dénemden
itibaren denge degerine dogru yaklastig1 goriilmektedir. BSE Sensex endeksinde meydana
gelebilecek bir sok ise petrol degiskeni ikinci doneme kadar pozitif tepki verirken besinci
doneme kadar negatif degerler aldig1 goriilmektedir. Petrol fiyatinda meydana gelebilecek bir
soka Hindistan'in Petrol&Gaz endeksi iigilinci doneme kadar zayif formda pozitif tepki
verirken altnci donemden itibaren denge degerine yaklastig1 goriilmektedir. Hindistan"in
Petrol&Gaz endeksinde meydana gelebilecek bir soka petrol degiskeni ikinci donemden
itibaren pozitif tepkiler vermekte ve besinci donem itibariyle denge degerine yaklagsmaktadir
(Sekil 8).

Response of BSE to HAMPETROL Response of HAMPETROL to BSE

Response of FETROLGAZ to HAMFPETROL Response of HAMPETROL to PETROLGAZ
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Sekil 8: Etki-Tepki Analizi Sonuglar:

Ham petrol degiskeninin varyans ayrisim tablosuna gore birinci donemde degiskenin
varyansinin  %87.2’si degiskenin kendisi, %13'ti BSE Sensex 30 endeksi tarafindan
agiklanmaktadir. Son dénemler itibariyle ham petrol degiskeninin varyansmin %21’i BSE
Sensex 30, %81 BSE Petrol&Gaz endeksleri tarafindan agiklandig: goriilmektedir (Tablo 19).
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Tablo 19. Petrol Degiskeninin Varyans Ayrisim Tablosu

HAM PETROL Varyans Ayrisim Tablosu
Donem BSE Sensex 30 BSE Petrol&Gaz Ham Petrol
1 13.03813 0.000000 86.96187
2 19.74455 4.272634 75.98281
3 19.67640 8.017704 72.30590
4 20.58086 8.062846 71.35630
5 20.60254 8.065536 71.33193
6 20.58428 8.068010 71.34771
7 20.58163 8.083006 71.33536
8 20.58311 8.087735 71.32915
9 20.58512 8.087557 71.32733
10 20.58513 8.087689 71.32718

5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada Ocak 2008 — Haziran 2020 donemi igin Tiirkiye ve se¢ilmis iilkelerin segili borsa
endeksleri ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliski VAR yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Calismada analize dahil edilen her bir tilkenin oncelikle ayni seviyede duraganh: saglanan
degiskenleri Granger nedensellik testi ile VAR sistemi kullanilarak tahmin edilmistir. Etki-
tepki fonksiyonu ile degiskenlerde meydana gelecek bir birimlik sok karsisinda degiskenlerin
10 donem boyunca verdikleri tepki degerlendirilmistir.

Literatiirde petrol fiyatlar ile borsa endeksleri arasindaki iligkiyi inceleyen pek ¢ok ¢alisma
bulunmaktadir. Bilindigi {izere petrol fiyatlarinda meydana gelen soklar ozellikle enerji
kaynaklar1 agisindan disa bagiml iilkelerde sermaye piyasalarmi ve makroekonomik
gostergeleri etkileyebilmektedir. Calismalar incelendiginde petrol fiyatlarindaki artisin sadece
petrol ithal eden tilkelerde degil petrol ihrag eden iilkelerin de hisse senedi piyasalarini olumlu
ya da olumsuz yonde etkileyebilecegi yoniinde bulgular tespit edilmistir. Bu ¢alismanin
literatiirde yapilan diger ¢alismalardan farki gelismis ve gelismekte olan tiilkelerde emtia
piyasasinda bir yatirim araci olarak islem goren petrol fiyatlarinin borsa endeksleri ile
iligskisini ve etkilesimini ortaya ¢ikarmaktir. Analize dahil edilen iilkeler Petrol Thra¢ Eden
Ulkeler Orgiitii (OPEC) diginda kalan baz {ilkeleri olusturmaktadir. Bu baglamda petrol
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin etkisi gelismis ve gelismekte olan tiilkeler {izerinden
elde edilen bulgular agisindan incelenmis ve elde edilen sonuglar {ilkeler arasinda
kargilastirilabilmistir.

Almanya i¢in yapilan Granger nedensellik test sonuclarina gére DAXSanayi endeksinden ham
petrol degiskenine dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi saptanmustir. Petrol fiyatlarinda
meydana gelebilecek bir standart sapmalik sok karsisinda DAX Kimya ve DAX Sanayi
endekslerinin etkisinin tepkisi zayif formda pozitiftirr DAX Kimya endeksinde meydana
gelebilecek bir birimlik sok petrol degiskeni tiglincii doneme kadar pozitif tepki verirken
dordiincii donemde negatif degerler almakta ve bu donemden itibaren denge degerine dogru
yaklasmaktadir. Sanayi endeksinde meydana gelebilecek sok karsisinda ise petrol degiskeni
ikinci doneme kadar pozitif degerler almakta tigiincii donemde negatif bir egilim gostermekle
birlikte bu donemde itibaren denge degerinde oldugu goriilmektedir.

Belgika; BEL20 endeksinden ham petrol degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
saptanmistir Petrol meydana gelebilecek bir birimlik sok karsisinda BEL20 ve BEL Sanayi
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endekslerinin tepkisinin anlamli olmadi goriilmektedir. BEL 20 ve BEL sanayi endekslerinde
meydana gelebilecek bir birimlik sok karsisinda petrol degiskenin zayif formda pozitif tepki
verdigi tespit edilmisti

Fransa; CAC Sanayi endeksinden ham petrol degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi saptanmistir. Ham petrol fiyatlarinda ki bir birimlik sok karsisinda CAC Sanayi ve
CAC Petrol&Gaz endekslerinin tepkisinin anlamli olmadig goriiliirken iki endekste meydana
gelebilecek bir sok karsisinda petrol degiskenin pozitif tepki verdigi saptanmustir.

Calismada, analize dahil edilen endeksler igerisinde sadece BIST100 endeksinden ham petrol
degiskenine dogru bir iliski saptanmistir. Bu sonuclar Ozmerdivanh (2014), Giiler ve Nalin
(2013)'1n calismalariyla benzerlik gostermektedir. Etki-tepki analizi sonuglarina gore petrol
fiyatlarinda meydana gelebilecek bir birimlik sok karsisinda BIS100 etkisinin zayif formda
negatif BISTKIMPETROL&PLASTIK ve BIST Sanayi endekslerinin ise zayif formda pozitif
yonde oldugu tespit edilmistir.

Hindistan; BSE Sensex 30 endeksi ile ham petrol degiskeni arasinda cift yonlii, Petrol&Gaz
endeksinden ham petrol degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuglar Hindistan i¢in hisse senedi ve petrol fiyatlar1 arasinda iliski tespit eden
Chittedi (2012) calismasiyla benzerlik gostermektedir. Ham petrol degiskeninde meydana
gelebilecek bir birimlik sok karsisinda BSE Sensex endeksinin tepkisinin dérdiincii déneme
kadar zayif formda pozitif oldugu bu donemden itibaren denge degerine dogru yaklastig:
goriilmektedir. BSE Sensex endeksinde meydana gelebilecek bir sok ise petrol degiskeni ikinci
doneme kadar pozitif tepki verirken besinci doneme kadar negatif degerler aldig:
goriilmektedir. Petrol fiyatinda meydana gelebilecek bir soka Hindistan'in Petrol&Gaz
endeksi {i¢iincli doneme kadar zayif formda pozitif tepki verirken altinci dénemden itibaren
denge degerine yaklastig1 goriilmektedir. Hindistan'in Petrol&Gaz endeksinde meydana
gelebilecek bir soka petrol degiskeni ikinci donemden itibaren pozitif tepkiler vermekte ve
besinci donem itibariyle denge degerine yaklasmaktadir

Brezilya’da ise Bovespa endeksinden ham petrol degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi saptanmistir. Ham petrol fiyatlarinda meydana gelecek bir birimlik sok karsisinda
Bovespa endeksinin tepkisinin dordiincii doneme kadar pozitif oldugu bu dénemden itibaren
denge degerine dogru yaklastig1 goriilmektedir. Bovespa endeksinde meydana gelebilecek bir
birimlik sok karsisinda ham petrol degiskeninin tepkisinin iglincii doneme kadar pozitif
oldugu dordiincii donemde 0.007 lik negatif bir tepki vermekle birlikte bu donemden itibaren
sifir denge degerine dogru yaklastig tespit edilmistir. Endonezya; FTSE Endonezya ve sanayi
endeksinden ham petrol degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Calismadan elde edilen sonuglar G-20 iilkeleri i¢in petrol fiyatlar ile hisse senedi
ve makroekonomik degiskenler arasinda iliski oldugunu tespit eden Pradhan vd. (2015) ve
literatiirde ki bir¢ok ¢alisma ile benzerlik gostermektedir.

Calisma Onemli katkilara sahip olsa da ham petrol fiyatlarindaki degisimlerin borsa
endekslerine etkisini sekiz iilke verileri ile gerceklestirilmesi bir kisittir. Gelecek ¢alismalar igin
analiz doneminin genisletilmesi, kriz donemlerinin de dahil edilerek kargilastirma yapilmasi,
petrol rezervi agisindan gliglii olan {ilkelerle gelismis iilkelerin analize dahil edilerek petrol
fiyatlarindaki degisimlerin tilke gruplar: agisindan karsilastirmali analizinin farkli yontemler
kullanilarak yapilmasi gelecek arastirmalar agisindan faydali olacag diisiiniilmektedir.
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Etik Beyan

“Petrol Fiyatlar1 Ile Borsa Endeksleri Arasindaki Karsilikli fliskinin VAR Yoéntemi ile
Analizi: Tiirkiye Ve Secilmis Ulkeler” baslikli calismanin yazim siirecinde bilimsel, etik ve
alint1 kurallarina uyulmus; toplanan veriler tizerinde herhangi bir tahrifat yapilmamis ve bu
¢alisma herhangi baska bir akademik yayin ortamina degerlendirme i¢in gonderilmemistir.
Bu arastirmada hazir veri seti kullanildig1 igin etik kurul karar1 zorunlulugu tasimamaktadir.
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