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HAM PETROL FiYATLARI iLE MAKROEKONOMIK VE FINANSAL
GOSTERGELER ARASINDAKI KARSILIKLI ILISKININ VAR
MODELI ILE ANALIiZi: TURKIYE UZERINE BiR UYGULAMA

MUTUAL INTERACTION ANALYSIS BETWEEN CRUDE OIiL PRICES
AND MACROECONOMIC AND FINANCIAL INDICATORS BY VAR
MODEL: AN APPLICATION ON TURKEY

Ozge Demirkale’
Felor Ebghaei’
Ozet

Bu ¢aligmanin amaci petrol fiyatlar1 ile BIST100, BIST Sanayi, BIST Kimya, Petrol&Plastik, Dolar/TL, faiz orani
degiskenlerinin karsilikli duyarliliklarini ve etkilesim derecelerini analiz etmektir. S6z konusu ama ulagabilmek i¢in 2005:01-
2020:06 donemi aylik verileri kullanilarak Vektor Otoregresyon (Vector Autoregression —VAR) yonteminden yararlanilmgtir.
VAR metodu ile degiskenler arasindaki karsilikli iliski test edilmistir. Ayrica degiskenler arasindaki dinamik iligkiler on donem
boyunca varyans ayristirma ve etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenmeye calisilmistir. Calismadan elde edilen ampirik bulgulara
gore BIST100 endeksinden ham petrol, faiz orani, BIST Sanayi ve BIST Kim, Petrol&Plastik endeksine dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi saptanmistir. Calismada ayrica BIST Kim, Petrol&Plastik endeksi ile Dolar/TL ve faiz degiskeni arasinda
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Varyans ayrisim sonuglarina gore BIST100 ve BISTKimya, Petrol&Plastik
degiskenlerinin varyansindaki degisimlerin 6nemli oranda degiskenlerin kendisi tarafindan agiklandigt bulgusuna ulagilmustir.
BIST Sanayi endeksini en ¢ok agiklayan degiskenin ise BISTKimya, Petrol&Plastik endeksinin oldugu tespit edilmistir.
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Abstract

The aim of this study is to analyze the mutual sensitivity and degree of interaction of oil prices and BIST100, BIST Industry,
BIST Chemistry, Petroleum&Plastics, dollar/TL, interest rate variables. In order to achieve this, the vector autoregressive
method (vector autoregression —VAR) was used using monthly data for the period 2005:01-2020:06. The relationship between
the VAR method and the variables has been tested. In addition, dynamic relationships between variables were tried to be
determined by variance decomposition and impulse-response functions over ten periods. According to empirical results
obtained from the study, a one-way causal relationship was determined from the BIST100 index to crude oil, interest rate, BIST
Industry and BIST Chemistry, Petroleum&Plastics index. The study also found a causal relationship between the BIST
Chemistry, Petroleum&Plastics index and the dollar/TL and interest variable. According to the results of variance
decomposition, it was found that the changes in the variance of the variables of BIST100 and BIST Chemistry,
Petroleum&Plastics are significantly explained by the variables themselves. It was found that the variable that most explains
the BIST Industry Index is the Chemistry, Petroleum&Plastics index.

Key Words: Crude Oil, Macroeconomic And Financial Indicators, VAR, Granger Causality
Jel Codes: C0O1, E00, GOO

1 Dr. Ogr. Uyesi, Istanbul Aydin Universitesi, Isletme Boliimii, ozgedemirkale@aydin.edu.tr, ORCID: 0000-
0002-4227-3934

2 Dr. Ogr. Uyesi, Istanbul Aydin Universitesi, Ekonomi ve Finans Béliimii, felorebghaei@aydin.edu.tr, ORCID:
0000-0002-9861-2675

688


mailto:ozgedemirkale@aydin.edu.tr
mailto:felorebghaei@aydin.edu.tr

1. Giris

Ulkelerin ekonomik biiyiime diizeylerini dogrudan ya da dolayl olarak etkileyen en 6nemli faktorlerden
biri belirli bir seviyede enerji tiiketme zorunlulugudur. Bu baglamda giiniimiiz ekonomilerinin en 6énemli enerji
kaynag1 olan petroliin diisiik maliyetli ve kaliteli olmasi iilke ekonomilerini olumlu yonde etkileyebilmektedir.
Petrol fiyatlarinda meydana gelen artig ve/veya azaliglar ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligi agisindan iilkenin
petrol ihra¢ eden bir iilke mi yoksa petrol ithal eden bir iilke mi olmasina bagli olarak degisebilmektedir
(Bayraktutan vd.., 2012: 30).

Finansal sistem iginde emtia piyasalarinda yasanan gelismelerle birlikte bir yatirim araci olarak petrol,
altin, giimiis, dogal gaz, bakir vd. gibi emtialarin énemi giderek artmaktadir. Bu baglamda emtia piyasasinda en
¢ok islem goren altin, petrol gibi yatirim araglarinin iilkelerinin makroekonomik ve finansal gostergelerine etkisi
bakimindan 6nemli bir rol oynadig: bilinmektedir (Yurdakul ve Akdag, 2020: 24).

Diinya genelinde sanayi sektorii enerji tiiketiminde dnemli bir paya sahiptir. Petrol fiyatlarinda meydana
gelen degisimler iilkelerin ekonomilerini, tiretimlerini etkilerken ayn1 zamanda sirketlerin karliligin1 dolayistyla
da sermaye piyasalarini da dnemli Sl¢lide etkileyen ekonomik faktorler arasinda yer almaktadir. Sermaye
piyasalarini etkileyen faktorler yatirimeimin yatirrmin kararini da etkileyebilmektedir. Ulkenin déviz kuru, para
arzi, dis ticaret dengesi, sanayi tiretim endeksi, faiz ve enflasyon oranlarinda meydana gelen degisimler sermaye
piyasalarinda iglem goren hisse senetlerinin getirilerini de etkileyebilmektedir (Giingor vd., 2015:149). Bunun yani
sira petrol ithal eden tilkelerde petrol fiyatlarinda meydana gelen ani soklar iilkenin makroekonomik faktorleri ve
sermaye piyasalari lizerinde olumsuz bir etki olusturabilmektedir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimleri sermaye piyasalari, doviz kuru, faiz ve enflasyon oranlari,
gayri safi yurti¢i hasilay1 iceren makroekonomik ve finansal gostergelerle nedensellik iligkisi bakimindan
inceleyen bir¢ok arastirma mevcuttur. Bu arastirmalarm sonuglarmi inceledigimizde petrol fiyatlart ile
makroekonomik ve finansal gostergeler arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit edildigi goriilmektedir. Bu
calismanin amaci petrol fiyatlari ile BIST100, BIST Sanayi, BIST Kimya, Petrol&Plastik, Dolar/TL, faiz oram
arasindaki iliskiyi analiz etmektir. S6z konusu amaca ulagabilmek i¢in degiskenlerin Ocak 2005-Haziran 2020
donemi aylik verileri kullanilarak VAR modeli yontemlerinden yararlanilmistir. Bu kapsamda, ilk olarak diinyada
ve Tiirkiye’de petrol fiyatlari ile makroekonomik ve finansal gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen literatiirdeki
¢aligmalar incelenmistir. Calismanin tiglincii boliimiinde ekonometrik yontem ve veri seti tanimlanmis, dordiincii
boliimiinde analizden elde edilen bulgular ile sonuglara yer verilmistir.

2. Literatiir

Literatiirde petrol basta olmak iizere enerji fiyatlari ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok
caligmaya rastlamak miimkiindiir. Bununla birlikte petrol fiyatlar1 ile tilkenin makroekonomik ve finansal
gostergeleri arasindaki iligkiyi tespit etmek tizere yapilan arastirmalar da bulunmaktadir. Bu boliimde ulusal ve
uluslararasi literatiirde petrol fiyatlar1 ile basta hisse senedi fiyatlari ve diger makroekonomik gdstergeler
arasindaki iliskiyi inceleyen galismalar kronolojik olarak verilecektir.

Kaneko ve Lee (1995), enflasyon orani, {iretim miktari, petrol fiyatlari, para arz1 gibi birgok degiskenle
ABD ve Japonya’daki hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi analiz etmiglerdir. Caligmanin sonucuna gore hisse
senedi fiyatlari ile degiskenler arasinda giiclii bir pozitif korelasyon oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Sadorsky (1999), 1947-1996 yillar1 arasinda ABD’de petrol fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarla
borsa endeksi, faiz orani ve sanayi iiretimi arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Sonug, petrol fiyatlarinda meydana
gelen hareketlerin hisse senedi getirilerinde énemli bir etkisi oldugu ve ekonomik faaliyeti etkiledigi sonucuna
ulagmustir.

El-Sharif vd. (2005), Ocak 1989- Haziran 2001 yillar1 arasinda ingiltere borsasinda islem géren petrol ve
gaz sektoriinde faaliyet gosteren igletmelerin hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gore petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimin isletmelerin
hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi yoniinde olmustur.

Basher ve Sadorsky (2006), Aralik 1992-Ekim 2005 yillar1 arasinda 21 gelisen iilkenin hisse senedi
getirileri ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi uluslararast ¢oklu faktér modelini kullanarak analiz etmiglerdir.
Analizden elde edilen sonuglara gore giinliik ve aylik verileri kullandiklarinda petrol fiyatlarinda meydana gelen
artisin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi, haftalik ve aylik verilerle analizi gergeklestirdiklerinde
petrol fiyatlarinda meydana gelen diisiisiin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Sar1 ve Soytas (2006), 1987-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye’de hisse senedi getirileri, ham petrol fiyati, faiz
orani ve ¢iktt diizeyi arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Sonug, petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin
hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 bulgusuna ulagmiglardir.
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Cong vd. (2008), Ocak 1996-Aralik 2007 yillar1 arasinda Cin hisse senedi piyasasi ile petrol fiyatlar
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Caligmadan elde edilen sonuglara gore petrol fiyatlari soklarinin hisse senedi
getirileri iizerinde bir etkiye sahip olmadig tespit edilmistir.

Giiler vd. (2010), Temmuz 2010-Agustos 2009 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da enerji sektoriinde islem
goren hisse senedi fiyatlari petrol fiyat degisimleri arasindaki iliskiyi Granger nedensellik yontemini kullanarak
arastirmislardir. Analizden elde edilen sonuglara gore brent petrol fiyatlarinin hisse senedi ve elektrik endeksi
fiyatinda anlamli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Le ve Chang (2011), Ocak 1986-Subat 2011 yillar1 arasinda Japonya, Giiney Kore, Singapur, Malezya’da
hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlari arasindaki iligkiyi etki-tepki ve varyans ayristirma yontemlerini kullanarak
analiz etmislerdir. Caligmadan elde edilen sonuglara gore hisse senedi ile petrol fiyatlari arasinda Japonya’da
pozitif, Malezya’da negatif iken Giiney Kore ve Singapur’da tepkinin belirsiz oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Kapusuzoglu (2011), Ocak 2000-Ocak 2010 yillart arasinda BIST100, 50 ve 30 endeskleri ile brent petrol
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Johansen ve Juselius esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanarak
incelemistir. Sonug, bent petrol fiyatindan ¢alismada kullanilan endekslere dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugu bulgusuna ulasmstir.

Yaylali ve Lebe (2012), 1986-2010 yillart ikinci ¢eyrek donemi kapsayan {iger aylik verileri kullanarak
Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi VAR y0Ontemi ile analiz etmislerdir.
Caligmadan elde edilen sonuglara gore ham petrol fiyatlarinin para arz1 iizerinde daha fazla etkili oldugunu tespit
etmiglerdir.

Unlii ve Topgu (2012), Ocak 1990-Subat 2001 ve Mart 2001-Aralik 2011 dénemleri arasinda petrol
fiyatlarinin Borsa Istanbul iizerindeki etkisini esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerini kullanarak arastirmislardur.
Caligmadan elde edilen sonuglara gére Mart 2001-Aralik 2011 donemlerinde BIST100 endeksi ile ham petrol
fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu ve ham petrol degiskeninden BIST100 endeksine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Berk ve Aydogan (2012), Ocak 1992-Kasim 2011 yillarini ii¢ alt doneme bdlerek BIST100 endeksi ile
ham petrol fiyatlar1 ve kiiresel finansal likidite kosullari arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Sonug, hisse senedi
getirilerindeki degismeleri en fazla agiklayan degiskenin kiiresel finansal likidite degiskeni oldugunu tespit
etmislerdir.

Giiler ve Nalin (2013), Subat 1997-Kasim 2012 yillar1 arasinda petrol fiyatlar ile BIST100, BIST Sinai
ve BIST Kimya, Petrol ve Plastik endeksleri haftalik kapanis fiyatlarini kullanarak Granger nedensellik yontemiyle
analiz etmislerdir. Analizden elde edilen sonuglara gore petrol fiyatlart ile endeksler arasinda bir nedensellik
iliskisi olmadig tespit edilmistir.

Asteriou vd. (2013), Ocak 1998-Aralik 2008 yillar1 arasinda petrol ithal eden ve petrol ihrag eden
iilkelerdeki petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasalari ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi VAR yontemi ve Granger
nedensellik yontemini kullanarak analiz etmiglerdir. Analizden elde edilen sonuglara gore petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin hisse senedi piyasalari iizerindeki etkisinin petrol ihrac eden iilkelerde daha yiiksek oldugunu ve
petrol fiyatlarindaki degisimlerin {iilkelerin kalkinmislik derecesine bagli olarak farklilik gosterdigini tespit
etmislerdir.

Ozmerdivanli (2014), Ocak 2003-Subat 2014 yillar1 arasinda petrol fiyatlar1 ile BIST100 endeksi kapanis
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testini kullanarak incelemistir. Analizden elde edilen sonuglara
gore petrol fiyatlart ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu ve BIST100 endeksinden petrol
fiyatlarina tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu tespit etmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), Ekim 2005-Eyliil 2015 aylik verilerini kullanarak yaptiklari ¢aligmada
BIST sektor endeksleri ile dogalgaz ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Johansen Esbiitiinlesme Testi, VECM,
Granger nedensellik yontemlerini kullanarak analiz etmislerdir. Calismadan elde edilen sonuglara gore petrol ve
dogal fiyatlari ile sektor endeksleri arasinda uzun dénemli bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Huang ve dig. (2017), Ekim 2006-Aralik 2014 yillar1 arasinda brent petrol fiyati ile Shangai composition
endeksi gilinlik verileri arasindaki iligkiyi Granger nedensellik yontemi ile analiz etmislerdir. Sonug, petrol
fiyatlarinda meydana gelen bir artig veya azaligin hisse senedi getirileri iizerinde 6énemli bir etkiye sahip oldugunu
ve hisse senedi piyasasinin petrol fiyatini ters yonde etkiledigini tespit etmislerdir.

Oget ve Sahin (2017), Ocak 1997-Nisan 2014 giinliik verilerini kullanarak BIST100, ham petrol ve altin
fiyatlarini Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Vector Error Correction Modelini (VECM) kullanarak arastirmislardir.
Arastirmadan elde edilen sonuglara gore degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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Ancak, altin ons fiyatlar1 ve ham petrol fiyatlariyla hisse senedi fiyatlari arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi
olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada Ocak 2005 — Haziran 2020 donemi aylik verileri kullanilmigtir. Caligma kapsaminda BIST100,
BIST Sanayi, BIST Kimya, Petrol&Plastik, Dolar/TL, faiz ve ham petrol (Dolar) degiskenleri analize dahil
edilmistir. Calismada kullanilan veri seti Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
Investing.com — Stock Market Quotes & Financial News sitelerinden derlenmistir.

Duraganlik testi i¢in en fazla kullanilan yontem Dickey ve Fuller’in gelistirdigi Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testidir. Calismada yer verilen degiskenlerin duraganlik analizi ADF birim kok testi
yardimu ile arastirilmistir. Bu ¢alismada gecikme uzunlugu belirlenirken analiz edilen iilkelere ait tiim degiskenler
i¢in Schwarz bilgi kriterinin kullanilmas: tercih edilmistir.

VAR modeli C. Sims tarafindan 1980 yilinda gelistirilmistir. VAR modeli degiskenler arasindaki
kargiliklt iligkileri agiklamaya yarayan ekonometrik bir modeldir. VAR modeli iki degisken arasindaki karsilikli
etkilesimin incelenmesine firsat vermektedir. Ayrica degiskenlerden birinde meydana gelen bir standart sapmalik
sokun diger degisken ve/veya degiskenler lizerindeki etkilerini, etki-tepki fonksiyonlari ile incelenebilmesine de
firsat vermektedir (Sims, 1980, s. 1-49).

VAR analizinin gegerli olabilmesi i¢in birtakim varsayimlarin saglanmis olmasi gerekmektedir. Modelde
uygun gecikme uzunlugu tespit edilmis olmali ayrica uygun gecikme uzunlugu bulunan modelde otokororelasyan
ve degisen varyans sorununun olmadigi da saptanmalidir. Degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek
amactyla Granger tarafindan gelistirilen Granger Nedensellik Testi uygulanmistir (Granger, 1969, s. 424-438).
Granger nedensellik testi iligkinin yonii ile ilgilenilirken, VAR modelinde degigkenler arasi iligkilerle ilgilenilir.
Var modeli, varyans ayrigtirmasi ve etki-tepki fonksiyonlar1 ile incelenmektedir. Analizde Granger nedensellik
testi, bir onceki kisimda tanimlanan VAR modeline dayali olarak uygulanmistir. Granger nedensellik analizi i¢in
olusturulan modelde, otokorelasyon probleminin olup olmadiginin sinanmasi i¢in Breusch ve Godfrey tarafindan
gelistirilen Lagrange Carpani (Lagrange Multiplier —-LM) testi kullanilmustir.

4. Ampirik Bulgular ve Degerlendirmeler

Analiz edilen degiskenlere ait serilerin incelenmesi i¢in Eviews 7 programinda Genigletilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi yapilmistir. Tablo 1’de goriildiigii iizere birim kok test sonuglarina gore degiskenlere
ait orijinal zaman serilerinde birim kok vardir. Analizden anlamli sonuglar elde etmek i¢in serilerin siirekli
getirileri hesaplanmis verileri kullanilmistir. Dogal logaritmalari alinan degiskenlere ait seriler duragan ¢ikmustir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye

Degisken Sabit Sabit ve Trendli

Hata Terimi  Onem Degeri Hata Terimi Onem Degeri
BIST100 -1.311269 0.6242 -1.652714 0.7681
BIST Kimyasal, Petrol&Plastik -0.121919 0.9666 -2.368354 0.3949
BIST Sanayi -0.153519 0.9689 -2.283933 0.4401
Dolar/TL -1.741904 0.9997 -0.589835 0.9782
Faiz -2.788947 0.0618 -2.683890 0.2446
Ham Petrol -2.741955 0.0690 -3.150994 0.0978

Dogal Logaritma

Degisken Sabit Sabit ve Trendli

Hata Terimi  Onem Degeri Hata Terimi Onem Degeri
BIST100 -13.67927 0.0000 -13.80032 0.0000
BIST Kimyasal, Petrol&Plastik -13.68336 0.0000 -13.64130 0.0000
BIST Sanayi -12.55246 0.0000 -12.51369 0.0000
Dolar/TL -12.49997 0.0000 -12.67339 0.0000
Faiz -12.08164 0.0000 -12.04664 0.0000
Ham Petrol -11.09149 0.0000 -11.06922 0.0000
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Calismada kurulan VAR modeli i¢in uygun gecikme sayist 4, AIC, FPE, LR testi yardimiyla
belirlenmistir. Gecikme uzunlugu doért olan modelde LM olasilik degerinin (prob: 0.5639) 0.05°ten biiyiik oldugu

goriilmektedir. (Tablo 2).

Tablo 2: LM Otokorelasyon Test Sonuglar1

Gecikmeler
1

N N AR W

LM-istatistigi
4.415556
3.921574
3.133672
3.400241
4200771
4.387976
3.809.491

Olasihk
0.1650
0.3277
0.6900
0.5639
0.2267
0.1721
0.3743

Grafik 1°de goriildiigii iizere noktalar degiskenlerin koklerini temsil etmekte ve birim ¢emberin i¢inde yer
almaktadir. Bu da kurulan VAR modelinin duragan oldugunu gostermektedir.
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VAR tahmininden elde edilen Granger Nedensellik analizine iligkin bulgular Tablo 3 ’te gosterilmektedir.
Bu baglamda nedensellik analizi sonu¢larma BIST100 endeksinden ham petrol, faiz orani, BIST Sanayi ve BIST
Kim, Petrol&Plastik endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Calismada ayrica BIST Kim,
Petrol&Plastik ve BIST Sanayi endeksleri ile Dolar/TL degiskeni arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmistir. Dolar/TL degiskeni faiz degiskeninin nedeni iken BIST Kim, Petrol&Plastik endeksi ve faiz degiskeni
arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu bulgusuna ulagilmstir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Test Sonuglari

Parametreler Df
BISTI00 —> Ham Petrol 4
Dolar/TL _— Faiz 4
BIST100 —> Faiz 4
BIST Kim, Petrol&Plastik —> Dolar/TL 4
BIST Sanayi —> Dolar/TL 4
BIST100 —> BIST Sanayi 4

Olasihik

0.0000

0.0072

0.0411

0.0027

0.0137

0.0024
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BIST100 —> BIST Kim, Petrol&Plastik 4 0.0081

Faiz —> BIST Kim, Petrol&Plastik 4 0.0496
* Tablodaki degerler, sadece anlamli ¢ikan degiskenlerin nedensellik sonuglarina iliskindir.
Df: Gecikme Uzunlugu.

Yapilan analizler neticesinde elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, nedensellik analizi sonuglarina goére
anlamli bir iligski bulunan degiskenleri kullanilarak gerceklestirilmistir. Analizlerde etki-tepki fonksiyonlar1 igin
gerekli olan giliven araliklart Monte Carlo simiilasyonlar1 kullanilarak elde edilmistir (+ 2 standart hata icin).

Sekil 1’den goriildiigii gibi borsa endeksinde meydana gelen bir standart hata sok karsisinda petrol
degiskeninin tepkisi dordiincii doneme kadar negatif iken bu donemden itibaren pozitif degerler aldig1 ve sifir
denge degerine dogru yaklastigi goriilmektedir. Petrol degiskeninde meydana gelen bir standart hatalik sok
karsisinda borsa endeksinin tepkisi ise pozitiftir. BIST Kimya, Petrol&Plastik endeksinden meydana gelen bir
birimlik sok karsisinda Dolar/TL degiskeninin tepkisi altinct doneme kadar negatif iken bu donemden itibaren sifir
denge degerine dogru yaklagmaktadir. Dolar/TL degiskeninde meydana gelecek bir birimlik sok karsisinda BIST
Kimya, Petrol&Plastik endeksinin tepkisi ise 6nemli 6l¢iide negatiftir. BIST Sanayi endeksinde meydana gelen
bir standart hata sok karsisinda Dolar/TL degiskeninin tepkisi ticlincii doneme kadar negatif iken bu dénemden
itibaren denge degerine dogru yaklastig1 goriilmektedir. Dolar/TL degiskeninde meydana gelecek bir standart hata
kargisinda ise BIST Sanayi endeksi dordiincii doneme kadar negatif tepki verirken bu donemden itibaren pozitif
degerler aldig1 goriilmektedir. BIST100 endeksinde meydana gelecek bir standart hata sok karsisinda BIST Kimya,
Petrol&Plastik endeksi tigiincii doneme kadar negatif tepki verirken bu donemden itibaren pozitif degerler almakta
onuncu dénem itibariyle negatif egilime gectigi goriilmektedir. BIST Kimya, Petrol&Plastik endeksinde meydana
gelen biri birimlik sok karsisinda BIST100 endeksi dordiincii doneme kadar negatif tepki verirken besinci donemde
0.08’lik bir artig gosterdigi ve altinci donemden itibaren negatif egilime girdigi goriilmektedir. Faiz degiskeninde
meydana gelecek bir birimlik sok kargisinda BIST Kimya, Petrol&Plastik endeksinin {igiincii doneme kadar negatif
tepki gosterdigi ve bu donemden itibaren sifir denge degerine dogru yaklastigi goriillmektedir. BIST Kimya,
Petrol&Plastik endeksinde meydana gelecek bir standart hata sok karsisinda ise faiz degiskeninin tepkisi ikinci
doneme kadar negatif iken dordiincii doneme kadar pozitif degerler almakta ve sifir denge degerine dogru
yaklagmaktadir.
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Response of PETROL to BIST100
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Sekil 2: Birimlik Sok Karsisinda Degiskenlerin Zaman Igerisinde Gosterdigi Tepkiler

Tablo 4; analize dahil edilen degiskenlerin donemler itibariyle varyans ayrisim sonuglarimi
gostermektedir. Buna gore BIST100 endeksindeki degisimleri inceledigimizde birinci donemde BIST100
endeksinin varyansinin %100’nin degiskenin kendisi tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Bu oran BIST100
endeksi degiskeninin en digsal degisken oldugunun gostergesidir. Donemler ilerledik¢e degiskendeki degisimleri
aciklama oranlarinin ¢ok fazla degismedigi goriilmektedir. Son dénemde BIST100 endeksinin varyansinin %5.8
BIST Sanayi, %2.7 BISTKimya, Petrol&Plastik tarafindan agiklanmaktadir. BISTKimya, Petrol&Plastik endeksi
icin varyans ayrisim tablosunu inceledigimizde birinci déonemde degiskenin varyansimin %99.9’unun degiskenin
kendisi tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. Son dénemde BISTKimya, Petrol&Plastik endeksinin varyansinin
%7.41 BIST100, %4.30 BIST Sanayi, %4.07’si ise faiz degiskeni tarafindan agiklanmaktadir. BIST Sanayi
endeksinin varyansinin birinci donemde %80.4 BISTKimya, Petrol&Plastik endeksi tarafindan agiklandig
goriilmektedir. Son donemler itibariyle BIST Sanayi endeksinin varyansinin %65.5’1 BISTKimya, Petrol&Plastik,
%09.16’s1 ise BIST100 endeksi tarafindan agiklanmaktadir. Buna gére BIST Sanayi endeksini en ¢ok agiklayan
degisken BISTKimya, Petrol&Plastik endeksidir. Dolar/TL degiskenindeki degisimleri inceledigimizde birinci
donemde Dolar/TL degiskeninin varyansiin %84 iiniin degiskenin kendisi tarafindan agiklandig1 goriilmektedir.
Son donemde ise Dolar/TL degiskeninin varyansinin %130 BIST Sanayi, %11 BISTKimya, Petrol&Plastik
tarafindan aciklanmaktadir. Faiz degiskeninin varyansinin birinci donemde itibariyle %%75 oranindan
degiskeninin kendisi tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Donemler ilerledikce faiz degiskeninin varyansinin
%18’nin Dolar/TL degiskeni tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Ham petrol degiskeninin varyans ayrisim
tablosunu inceledigimizde degiskenin varyansmin %78 ninin degiskenin kendisi tarafindan agiklandig1
goriilmektedir. Ham petrol degiskenini en ¢ok agiklayan degiskenin donemler ilerledik¢e BIST100 endeksi oldugu
goriilmektedir.

Tablo 4: Degiskenlerin Varyans Ayrisim Tablosu
BIST100 Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem BIST100 BISTKim.P.P. BISTSanayi  Dolar/TL Faiz HamPetrol
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 97.57237 0.020630 1.537369 0.801310 0.065947 0.002375
3 93.63372 0.020052 5.366554 0.795936 0.073360 0.110378
4 91.51446 1.049765 5.599327 0.821989 0.632197 0.382264
5 89.20207 2.269286 5.836497 1.140291 1.147538 0.404319
6 88.61563 2.398008 5.820649 1.542103 1.220746 0.402863
7 88.08110 2.648283 5.789820 1.535099 1.228252 0.717441
8 88.12021 2.635059 5.739110 1.535945 1.222495 0.747185
9 88.03246 2.657856 5.775611 1.548721 1.236941 0.748415
10 87.97597 2.665041 5.803281 1.562221 1.241574 0.751909

BISTKIMYA,PETROL&PLASTIK Varyans Ayrisim Tablosu

Donem BIST100 BISTKim.P.P.  BISTSanayi Dolar/TL Faiz HamPetrol
1 0.044793 99.95521 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.186470 93.68326 1.021462 0.032865 4.378852 0.697087
3 2.961505 90.73201 1.030069 0.032830 4.304069 0.939518
4 6.961543 84.37929 2.591621 0.038745 4.037900 1.990902
5 6.818322 82.73421 4.216832 0.115205 4.125224 1.990205
6 6.929428 82.53903 4.215960 0.200505 4.112973 2.002101
7 6.968793 82.42970 4.226736 0.258615 4.102431 2.013724
8 7.197570 82.15137 4.257917 0.278842 4.085629 2.028668
9 7.332808 81.98655 4.290916 0.279275 4.077573 2.032883
10 7.368826 81.90196 4.308995 0.292290 4.076253 2.051675

BIST SANAYI Varyans Ayrisim Tablosu

Donem BIST100 BISTKim.P.P.  BISTSanayi Dolar/TL Faiz HamPetrol
1 0.984003 80.47878 18.53721 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.324139 76.01324 18.51204 0.035917 3.597421 0.517237
3 4.255185 73.55779 17.99846 0.240710 3.451549 0.496307
4 8.544951 67.61114 18.64070 0.764084 3.390486 1.048644
5 8.427161 66.35206 19.86259 0.823141 3.392086 1.142953
6 8.759580 66.05603 19.76992 0.847740 3.389026 1.177706
7 8.755352 65.97583 19.68060 1.026480 3.374987 1.186750
8 8.866834 65.84214 19.64796 1.091605 3.363836 1.187628
9 9.094029 65.60465 19.66289 1.088621 3.351659 1.198153
10 9.162120 65.51008 19.65538 1.104866 3.353793 1.213763
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Faiz Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem BIST100 BISTKim.P.P. BISTSanayi Dolar/TL Faiz HamPetrol
1 2.101925 4263231 6.593613 12.44477 74.59646 0.000000
2 2.958352 3.806740 7.152758  19.78304 66.08760 0.211510
3 4.260390 4.646032 7.052150  19.01407 63.77033 1.257033
4 7.496277 4.552726 6.786014  18.30250 61.30168 1.560805
5 7.283294 5.113060 8.564897  17.78446 59.68961 1.564685
6 7.375880 5.116346 8.657695  17.89224 59.37602 1.581819
7 8.117403 5.138136 8.561092  17.69556 58.91543 1.572381
8 8.232010 5.192287 8.581736  17.63133 58.72957 1.633064
9 8.236305 5.196257 8.651334  17.61952 58.66473 1.631859
10 8.249480 5.199838 8.676047  17.60962 58.61406 1.650959

Ham Petrol Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem BIST100 BISTKim.P.P. BISTSanayi Dolar/TL Faiz HamPetrol
1 3.180057 10.26698 4726926  0.460682 3.200030 78.16533
2 3.856262 15.11229 4431258  1.669404 4.217375 70.71341
3 16.33992 14.02615 4.000434  1.918836 3.555037 60.15963
4 15.14010 12.99928 4936264  6.188777 4.784713 55.95087
5 36.63605 9.805604 4904780  4.714078 3.592421 40.34706
6 36.66800 9.751839 4.887474 4917610 3.568351 40.20672
7 36.57024 9.839133 5.477909  5.022145 3.534623 39.55595
8 36.44457 9.916397 5.512168  5.105143 3.554562 39.46716
9 36.25077 10.33263 5.474745  5.086619 3.647675 39.20757
10 36.23693 10.30633 5.518833  5.226748 3.684663 39.02650

DOLAR/TL Varyans Ayrisim Tablosu

Doénem BIST100 BISTKim.P.P.  BISTSanayi Dolar/TL Faiz HamPetrol
1 0.123980 8.934820 6.929858 84.01134 0.000000 0.000000
2 0.156147 9.239353 7.508915 82.74633 0.342835 0.006424
3 0.245592 9.265189 7.550812 82.25239 0.543862 0.142153
4 0.620078 9.677551 10.27378 75.41421 0.643920 3.370465
5 0.930368 11.10552 13.29150 70.42152 0.807805 3.443288
6 0.925089 11.25894 13.25321 70.10300 0.967958 3.491792
7 0.926307 11.36824 13.22134 69.96102 1.021484 3.501608
8 2.577636 11.14675 13.01000 68.67442 1.015079 3.576112
9 3.050898 11.15063 12.92899 68.25766 1.061258 3.550568
10 3.198091 11.11636 13.06260 68.02685 1.057712 3.538384

5. Sonug

Bu ¢alismada Ocak 2005-Haziran 2020 dénemi igin Tiirkiye’de petrol fiyatlari ile bazi makroekonomik
ve finansal gostergelerin karsilikli etkilesimi analiz edilmistir. VAR metodu ile modelde yer alan degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi degerlendirilmistir. Etki-tepki fonksiyonu ile nedensellik iligkisi bulunan
degiskenlerde meydana gelecek olan ani sok karsisinda degiskenlerin verecekleri tepkiler on yillik dénem igin
incelenmistir. Ayrica degigkenler arasindaki dinamik iliskiler on yillik dénem boyunca varyans ayristirma

fonksiyonu ile belirlenmeye caligilmistir.

Literatiirde petrol fiyatlar: ile makroekonomik ve finansal gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen birgok

calismaya rastlamak miimkiindiir. Ozellikle enerji kaynaklari bakimindan disa bagimh iilkelerde enerji
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fiyatlarindaki dalgalanmalar iilkelerin sermaye piyasalar1 basta olmak iizere doviz kuru, faiz ve enflasyon orani,
iiretim hizi, ekonomik biiylimesi gibi birgcok makroekonomik ve finansal gostergelerini etkileyebilmektedir. Bu
¢alismanin literatiirde yapilan diger ¢alismalardan farki emtia piyasasinda bir yatirim araci olarak islem goren
petrol fiyatlar1 ile borsa endeksleri, doviz kuru ve faiz oran1 arasindaki karsilikli iligkileri ve etkilesim derecelerini
ortaya ¢ikarmaya ¢aligmaktir.

Calismada Granger Nedensellik analizi sonuglarina gére BIST100 endeksinden ham petrol, faiz oran,
BIST Sanayi ve BIST Kim, Petrol&Plastik endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Bu
sonuglar BIST100 endeksinden petrol fiyatlarina tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu tespit eden
Ozmerdivanli (2014) calismastyla ve petrol fiyatlar: ile BIST Sinai ve BIST Kimya, Petrol ve Plastik endeksleri
arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigini tespit eden Giiler ve Nalin (2013), Sar1 ve Soytas (2006)’mn
caligmalariyla benzerlik gostermektedir. Calismada ayrica BIST Kim, Petrol&Plastik endeksi ile Dolar/TL ve faiz
degiskeni arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. BIST Sanayi endeksi ile Dolar/TL degiskeni arasinda
da bir nedensellik iligkisi oldugu bulgusuna ulasilmstir.

Varyans ayrigim sonuglarma gore BIST100 ve BISTKimya, Petrol&Plastik degiskenlerinin varyansinda
ki degisimlerin 6nemli oranda degiskenlerin kendisi tarafindan agiklandig1 goriilmektedir. BIST Sanayi endeksini
en ¢ok agiklayan degiskenin ise BISTKimya, Petrol&Plastik endeksinin oldugu tespit edilmistir. Ham petrol
degiskeninin varyans ayrigim sonuglarma gore degiskenin varyansinin %78 ninin degiskenin kendisi tarafindan
aciklandig1 donemler ilerledikge Ham petrol degiskenini en ¢ok aciklayan degiskenin BIST100 endeksi oldugu
sonucuna ulagilmgtir.

Calisma onemli katkilara sahip olsa da kisitlart gelecek caligmalar i¢in firsatlar sunmaktadir. Emtia
piyasalarinda islem goren ham petrol, altin fiyatlarinin da analize dahil edilerek sermaye piyasalar1 ve diger
finansal gostergelerle iliskisinin incelenmesi, analiz doneminin emtia fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalara
gore boliimlenmesi, farkli degiskenlerin analize dahil edilmesinin arastirmalar i¢in faydali olacag:
diistiniilmektedir.
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