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Ozet: Basta ulastirma olmak iizere birgok sektor tarafindan talep edilen petroliin, fiyatlarindaki degisimler
bir¢ok iilke ekonomisine etki etmekte ve temelde birgok sektor petrol fiyatlarindaki degisimlerden 6nemli
derecede etkilenmektedir. Uluslararasi piyasalarda énemli bir makroekonomik gosterge olarak kabul edilen
petrol fiyatlari ile sektorler, endeks degerleri ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iliski gerek yatirimcilar
gerekse arastirmacilar agisindan iizerinde durulan konulardan birisi haline gelmistir. Calisma kapsaminda
BIST endekslerinde islem gore hisse senetleri ile petrol fiyatlari arasindaki iligki ele alinmaktadir. Bu
amagla 04.01.2010-28.04.2023 tarihleri arasinda brent petrol fiyatlari ile genel endeks olan BIST100 ve ana
sektorleri temsilen BIST Ticaret, BIST Sinai ve BIST Hizmetler endeks degerleri arasinda Engle Granger
(1987)’ye gore uzun dénem denge iligkisi esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Kisa donemli nedensellik
iliskisi de VAR modeline dayanan Granger (1969) nedensellik testi ile incelenmistir. Calisma sonucunda
esbiitiinlesme iliskisi uzun déonemde tespit edilememistir. Bununla birlikte petrol fiyatlarindan BIST100 ve
BIST Sinai endekslerine yonelik nedensellik iliskisinin varligi tek yonli olarak tespit edilmistir. Diger
endekslerle ilgili olarak nedensellik iliskisine rastlanilmamustir.

Anahtar Kelimeler: Petrol, BIST Endeksleri, Esbiitiinlesme, Nedensellik

Abstract: The volatility in oil prices, which is sought after by numerous industries, particularly the
transportation sector, exerts a substantial influence on the economies of various nations. Moreover,
alterations in oil prices considerably damage multiple sectors at their core. The correlation between oil
prices, which hold significance as a key macroeconomic indicator in global markets, and sector indexes and
stock prices has garnered attention from both investors and researchers alike. This study aims to investigate
the correlation between oil prices and stock prices specifically within the context of BIST indices. In order
to achieve this objective, the Engle-Granger (1987) cointegration test is employed to examine the enduring
equilibrium link between Brent crude oil prices and various stock market indices, including the BIST100 as
a comprehensive index, as well as the BIST Trade, BIST Industrial, and BIST Services sector indices, which
represent the primary sectors. The examination of the causative relationship in the short term is carried out
through the utilization of the Granger (1969) causality test, which relies on the Vector Autoregressive
(VAR) model. The study's findings indicate that a sustained cointegration link between the variables does
not exist in the long term. However, empirical evidence suggests that there exists a unidirectional causal
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relationship from oil prices to the BIST100 and BIST Industrial indices, but no such causal relationship has
been identified with respect to other indexes.

Keywords: Oil, BIST Indexes, Cointegration, Causality
GIRIS

Temel ckonomik faaliyetlerin gergeklesmesinde en Onemli girdi enerjidir. Gerek
sanayi sektoriinde gerekse hizmet sektoriinde enerji kullanimi 6nemli boyutlarda olup,
teknolojideki hizli gelismeler ve niifus artis1 enerji talebinin giderek artmasma neden
olmaktadir (Giimiis ve Kurt Cihangir, 2022, s. 1588). Fosil yakitlar, uzun siiredir enerji
iretiminde temel bir girdi olarak kullanilmaktadir. Bunlar arasinda petrol, o6zellikle
onemli bir yere sahiptir. 20. ylizyilin son g¢eyreginde yasanan petrol krizleri, petroliin
stratejik degerini daha da arttirmistir. (Mural, 2022, s. 65). Alternatif enerji kaynaklarina
yonelik arayislar son yillarda artmis olsa da bu kaynaklar yeterli diizeye ulasamamustir.
Sekil 1’de goriildiigii iizere, diinya genelinde enerji tikketimi yillara gore artis gdstermekte
ve tiiketilen enerjinin %30’dan fazlas1 petrolden saglanmaktadir. Bu durum, petroliin
halen en yaygin kullanilan enerji kaynaklarindan birisi oldugunu gostermektedir. (Glines
ve Kaya, 2022, s. 73). Bu nedenle petrol, 21. yy. diinya ekonomisi agisindan 6nemli bir
makroekonomik gosterge olarak kabul edilmektedir.

Sekil 1.
Birincil Enerji Kaynaklar: ve Tiiketimi
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Kaynak: Energy Institute, Statistical Review of World Energy 2023

Bazi iilkeler petrol rezervleri agisindan oldukg¢a zenginken bazi iilkeler de ise
rezervler oldukga sinirlidir. Bu agidan petrol, rezervi yiiksek olan iilkeler i¢in 6nemli bir
ihracat kalemiyken, petrol kaynagi bulunmayan ya da sinirli kaynaga sahip olan {ilkeler
icin de dnemli bir ithalat kalemi olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda diinya ekonomisi
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acisindan stratejik bir {lirlin olan petroliin, uluslararasi ticaretin de temel bilesenlerinden
birisi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Sekil 2.
OECD Ulkelerinde Petrol Talebinin Sektorlere Gére Dagilimi (2020)

Demiryoh ve I¢ Su yoh Tasgmaciig %1.8

Eleletrike Uretimi %03

Gemi Yalah %3 .6
Havacihk %04 4

KomtTicari Taromsal 209 8

— Karavollan %4 8.6

Diger Sektérler %12.6

Petrokimva %616,2

Kaynak: Statista, Top Qil Sector Consuming Sector Worlwide, 2023

Sekil 2°de goriildiigii lizere petrol talebinin sadece kiiciik bir kismi enerji tiretiminde
kullanilmakta, biiyliik bir bolimii ise ulastirma basta olmak {iizere c¢esitli sektorler
tarafindan talep edilmektedir. Bu baglamda uluslararasi piyasalarda fiyati belirlenen
petroliin fiyatlarindaki dalgalanmalar bir¢ok iilke ekonomisini etkilemektedir. Ayrica
petrol fiyatlarindaki degisimler birgok sektorii onemli 6l¢iide etkilemektedir.

Petrol fiyatlarindaki degisimin bir¢ok sektorii etkiledigi genel olarak kabul
edilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi rezervleri sinirli olan ve petrol ithal eden buna paralel
olarak cari agik veren tlilkelerdeki sektorleri, sirketleri ve bu sirketlerin degerlerini
etkilemesi olduk¢a muhtemeldir. Bu etkilerin hem iilkeler hem sektorler hem de sirketler
bazinda ortaya konulmasi gerek yatirimcilar gerek arastirmacilar igin énemli bir konu
olmaktadir. Bu kapsamda ¢alismada, brent petrol fiyatlari ile genel endeks olan BIST100
ve ana sektorleri temsilen BIST Ticaret, BIST Sinai ve BIST Hizmetler endeks degerleri
arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi tespit edilmeye ¢alisilmustir.

LITERATUR

Hisse senedi fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliski hem yatirnmcilar hem de
arastirmacilarin ilgisini ¢ekmis ve ozellikle de 20. yiizyildan itibaren 6nemi daha da
artarak kiiresel pazarlarda 6nemli bir makroekonomik gdsterge olarak ortaya ¢ikmustir.
Hem uluslararast hem de ulusal literatiirde hisse senedi ve pazar endeksi verimliligi ile
petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemek igin ¢ok sayida ampirik aragtirma yapilmistir.

Uluslararasi literatiirde yapilan caligmalarin bazilar1 miinferit bir tlkenin hisse
senedi piyasasi ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemektedir. Ornegin Huang,
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Masulis ve Stoll, (1996), Sadorsky (1999) ve Odusami (2009) ABD’nin, Cong, Wei, Jiao
ve Fan (2008) ve Hu, Liu, Pan, Chen ve Xia (2018) Cin’in, Faff ve Brailsford (1999)
Avustralya’nin, Narayan ve Narayan (2010) Vietnam’in, Chittedi (2012) Hindistan’in,
Adaramola (2012) ve Ajala, Sakanko ve Adeniji (2021) Nijerya’nin, Ahmed ve
Mohammad (2022) ve Hashmi, Chang, Huang ve Uche (2022) ise Pakistan'in petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bununla birlikte bazi
caligmalar ise iilke/bolge gruplar1 ve birliklerin hisse senedi piyasalartyla petrol fiyatlar
arasindaki iliskiyi tespit etmeye yoneliktir. Ornegin Syzdykova (2018) BRIC iilkelerinin,
Hammoudeh ve Aleisa (2004) ve Arouri ve Rault (2009) Korfez Arap Ulkeleri is birligi
iiyesi iilkelerinin, Zortuk ve Bayrak (2016) G7 Ulkelerinin, Alsu (2019) Ortadogu
tilkelerinin, Syed ve Bouri (2022) petrol ihrag ve ithal eden tilkelerin, Maghyereh (2006)
ve Basher ve Sadorsky (2006) gelismekte olan iilkelerin, Park ve Ratti (2008) ise petrol
fiyatlar1 ile geligmis tilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi arastirmistir.

Yapilan uluslararast ¢alismalardan bazilar1 petrol fiyatlariyla vel/veya fiyat
soklariyla hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli iliski bulurken (Sadorsky (1999),
Hammoudeh and Aleisa (2004), Park and Ratti (2008), Arouri and Rault (2009), Odusami
(2009), Narayan and Narayan (2010), Adaramola (2012), Chittedi (2012), Zortuk ve
Bayrak (2016), Hu, Liu, Pan, Chen and Xia (2018), Syzdykova (2018), Yildirim, Erdogan
ve Cevik (2018), Alsu (2019), Ajala, Sakanko ve Adeniji (2021), Ahmed ve Mohammad
(2022), Hashmi, Chang, Huang, ve Uche (2022)), baz1 ¢alismalarda ise petrol fiyatlariyla
hisse senedi piyasasi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir (Huang vd.
(1996), Maghyereh (2006)). Tirkiye igin yapilan ¢alismalarin bazilarini asagidaki gibi
0zetlemek miimkiindiir.

Sener, Yilanct ve Tirasaoglu (2013) ¢alismalarinda giinliik verilerle 2002-2012
yillar1 arasinda Borsa Istanbul kapanis fiyatlariyla Brent petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. lrandoust, Hatemi-J ve Granger-Yoon sakli esbiitiinlesme testleriyle
yapilan analizler, serilerin uzun vadeli olarak hem pozitif hem de negatif soklarla iliskili
oldugunu gostermistir.

Yildirim, Bayar ve Kaya (2014) calismalarinda, Ocak 1991-Kasim 2013 donemi
i¢in ham petrol fiyatlartyla dogalgaz fiyatlarmin BIST Sinai endeksine etkisini Granger
nedensellik testi, Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ve regresyon analizi ile
incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda petrol fiyatlari, dogalgaz fiyatlar1 ve BIST
Sinai endeksi arasinda uzun donemli iligki tespit edilmistir. Bununla birlikte ham petrol
fiyatlarrmin BIST Smai endeksinin, BIST Sinai endeksinin de dogalgaz fiyatlarmin
Granger nedeni oldugu sonucuna varilmistir. Regresyon analizi, ham petrol ve dogalgaz
fiyatlarinin BIST Smai endeksi iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymustur.

Bolaman Avci'nin (2015) yaptig1 bir calismada, petrol fiyatlar: ile BIST100 endeksi
arasindaki iliski analiz edilmistir. Calisma, Ocak 2003'ten Aralik 2013'e kadarki donemi
kapsamistir. Bu 1iliskiyi degerlendirmek i¢in Granger nedensellik testi ve Johansen
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi ile seriler arasinda sabit ve
tutarli uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Granger nedensellik testi bulgularina
dayanarak da petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisinin varligina ulagilmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016) ¢alismalarinda Borsa Istanbul Endeksleri ile ham petrol
arasindaki iliskiyi nedensellik testlerinden Granger ile sinamislardir. 04.01.2000-
30.04.2015 donemini kapsayan c¢alismada giinliikk veriler kullanilmistir. Calisma
sonucunda, BIST 100’tin ham petrol varil fiyatlarinin ve BIST ulastirma endeksinin
Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.
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Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), Ekim 2005 ile Eyliil 2015 tarihleri arasinda BiST
Sanayi Sektorii Endeksleri ile dogal gaz ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir
iligkinin olup olmadigin1 smamak i¢in Johansen esbiitiinlesme testini kullandilar.
Calismada, dogalgaz ve petroliin TL bazli fiyatlar: veri seti olarak kullanilirken, sanayi
sektorlerinin endeksleri olarak da Sinai, Tas-Toprak, Metal Ana, Kimya-Petrol-Plastik,
Metal Esya-Makina, Gida-igecek, Tekstil-Deri ve Orman Kagit-Basim segilmistir. Kisa
donemli iliski ise VECM ve iliskinin yoni ise Granger nedensellik testiyle sinanmis olup,
petrol fiyatindan Sinai, Tas-Toprak, Metal Ana, Kimya-Petrol-Plastik ve Orman-Kagit-
Basim Endeksleri yoniine tek yonlii nedensel iligki tespit edilmistir.

Sandal, Cemrek ve Yildiz (2017) galismalarinda Ocak 2005 — Aralik 2015 donemi
icin BIST100 endeksi ile altin ve ham petrol fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme ve
nedensellik iliskisini arastirmislardir. Esbiitiinlesme iliskisi Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testleriyle sinanmis olup, serler arasinda esbiitiinlesik iliski tespit
edilememistir. Nedensellik iligkisi ise Granger nedensellik testiyle sinanmis olup, sadece
altin fiyatlarindan BIST100 endeksine olan nedenselligin tek yonlii oldugu tespit
edilmistir.

Alper ve Kara (2017), etki-tepki analizi ve varyans ayristirma analizi kullanilarak
BIST Sinai endeksinin reel getirileri etkileyen makroekonomik degiskenleri
incelemisglerdir. Ocak 2003'ten Subat 2017'ye kadar siiren calismada makroekonomik
degiskenler olarak para arzi (M1), petrol fiyatlari, altin fiyatlari, doviz kuru, faiz orani,
enflasyon orani, reel ve sanayi iiretim endeksi se¢ildi. Calisma sonucunda, altin fiyatlari,
dis ticaret dengesi, sanayi tlretim endeksi ve faiz orani, agiklamada etkili olan
degiskenlerin sirasiyla altin fiyatlar1 ve kendi gecikmeli degeri disinda reel hisse senedi
getirilerinin varyansindaki degisiklikleri etkiledigi sonucuna varilmistir. Bununla birlikte,
aciklamada, para arzi, enflasyon orani ve reel petrol fiyatlarinin reel hisse senedi
getirilerindeki degisikliklerin 6nemsiz kaldig: belirtildi.

Syzdykova Oralbaykizi (2019) calismasinda Mayis 2001-Nisan 2017 donemi i¢in
petrol fiyatlarmimn BIST100, BIST Ulastirma, BIST Kimya ve BIST Smai endekslerinin
getirilerine etkisini VAR modeline ek olarak etki-tepki analizleri ile de analiz etmistir.
Calismada petrol fiyatlarinda yasanan soklara BIST Kimya ve BIST Smai endeks
getirilerinin ilk bes ay boyunca pozitif tepki verdigi, BIST100 Endeksinin ilk ay pozitif
ikinci ay negatif liclincii aydan sonra tekrar pozitife dondiigii ve besinci aydan itibaren
etkisinin ortadan kalktig1, BIST Ulastirma endeksinin ise ilk ay pozitif daha sonra negatif
tepki verdigi ve yine besinci aydan sonra etkisinin kayboldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte, petrol fiyatlarindaki degisikliklerin incelenen endeksler ile arasindaki iliskiyi
aciklamada kiiciik bir rol oynadigi belirlenmistir.

Ocakli (2020) ¢alismasinda, Ocak 2000-Aralik 2019 periyodunda aylik verilerle
altin ve petrol fiyat fiyatlarinin BIST100 endeksine etkisini tespit etmeyi amaglamustir.
Yapilan Johansen es biitiinlesme testi sonucunda serilerin esbiitiinlesik oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte BIST100 endeksinin altin fiyatlarinin, altin fiyatlarmin da
petrol fiyatlarinin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir.

Miinyas (2021) ¢alismasinda 04.01.2000-23.07.2020 tarihleri arasinda ham petrol
fiyatlar1 ile Borsa Istanbul endeksleri iizerindeki etkisini Bayer- Hanck (2013)
Esbiitiinlesme testiyle analiz etmistir. Calismada petrol fiyatlarinin hem uzun dénemde
hem de kisa donemde her ii¢ endeksin getirileri {izerinde pozitif yonde etkisi oldugu ve
petrol fiyatlarindan en ¢ok etkilenen sektoriin sanayi sektorii oldugu sonucuna ulagilmstir.

Karakus (2021) ¢alismasinda, dolar bazli petrol ve dogalgaz fiyatlartyla BIST Sinai
endeksinde bulunan hisse senetlerinin dolar bazli fiyatlar1 arasindaki iligkiyi tespit etmeyi
amaglamigtir. Bu kapsamda Ocak 2010 ve Aralik 2019 donemi i¢in petrol fiyatlari,
dogalgaz fiyatlari ve donem boyunca kesintisiz faaliyet gosteren 111 firmanmn hisse
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senetleri fiyatlar1 arasindaki iligki panel egbiitiinlesme testiyle smanmistir. Yapilan
analizlere gore, hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasinda bir egbiitiinlesme iliskisi
vardir. Ancak panel vektor hata diizeltme modeline gore petrol fiyatlari arttik¢ca hisse
senedi fiyatlar1 da artmstir.

Barut, Karaoglan, Gorgiin, Demirtas ve Alpsiiliin (2022) ¢aligsmalarinda, Ocak
1991'den Mayis 2020'ye kadar BIST Sanayi Endeksi ile petrol fiyati arasindaki iligkiyi
cesitli farkliliklar1 da igeren farkli algoritmalar ile ¢6ziim saglayan nedensellik testleri ile
incelemislerdir. Kullandiklari testlerden biri olan Breitung ve Candelon'un (2006) frekans
nedensellik testlerinin sonuglarma dayanarak, BIST Endiistriyel Endeksi ile petrol
fiyatlar1 arasinda kisa, orta ve uzun vadeli olmak {lizere ¢esitli zaman c¢izelgelerinde
nedensel bir iligki bulunmustur.  Granger ve Toda -Yamamoto nedensellik testi
sonuglarina gore seriler arasinda herhangi bir nedensel iliski bulunamamustir. BIST Sanayi
Endeksi'nde gozlemlenen petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarla ilgili olarak sinirli ve
gecici bir nedensel iliski tespit edilmistir.

Gimiis ve Kurt Cihangir (2022) c¢alismalarinda, diinya piyasasindaki enerji
kaynaklar1 degiskenleri (dogal gaz fiyatlari, komiir ve petrol) ile BIST100 endeksi, BIST
Elektrik endeksi ve piyasa faiz oranina gore diizeltilmis BIST Elektrik endeksi arasindaki
iliskiyi test etmislerdir. 17.05.2010-29.05.2020 donemini kapsayan c¢alismada giinliik
veriler kullanilmis olup, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Granger Nedensellik
testiyle, oynaklik yayilimi ise GARCH (1,1) ADC ve BEKK yontemleriyle sinanmustir.
Calisma sonucunda BIST100 endeksi getirisi ile diizeltilmis BIST elektrik endeksi getirisi
iizerinde oynaklik oldugu tespit edilmistir. Endeks getirisi ile komiir fiyatlari-diinya petrol
fiyatlar1 arasinda da oynaklik yayilma etkisinin gii¢lii bir versiyonda oldugu tespit
edilmistir.

Giines ve Kaya (2022) ¢alismalarinda, BIST100, BIST Kimya, BIST Ulastirma ve
BIST Smai endeksleri ile Brent petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Granger nedensellik
testi, Etki-tepki analizi ve DCC-GARCH modeliyle sinamiglardir. BIST100 ve BIST
Kimya endeksleri arasinda c¢ift yonlii bir Granger nedensellik iliskisi bulunmustur.
09.08.2018 ile 01.07.2022 tarihleri arasinda petrol fiyatlartyla BIST100, BiST Sinai ve
BIST Ulastirma endeksleri arasinda tek yonlii bir iliski ve BIST Kimya endeksleri ve
BIST Sinai endeksleri arasinda tek yonlii bir iliski bulunmustur. DCC-GARCH modeline
gore, degiskenler arasindaki korelasyon pozitif yonde olup, 6zellikle BIST100, BIST
Kimya, BIST Sinai ve BIST Ulastirma arasinda oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte,
petrol fiyatlariyla endeks degeri arasinda bir korelasyon bulunamamastir.

VERI SETI VE YONTEM

Calismada, 04.01.2010-28.04.2023 tarihleri arasindaki brent petrole iliskin
giivertede teslim (free on board, FOB) USD/Varil ham petrol giinliik spot fiyatlari ile
BIST 100 (XU100), Bist Ticaret (XTCRT), Bist Sinai (XUSIN) ve Bist Hizmetler
(XUHIZ) Endekslerine ait giinliikk kapanis degerleri kullanilmaktadir. BIST endeks
verileri investing.com (https://tr.investing.com/) sitesinden, brent petrol fiyatlari ise Enerji
Bilgi Idaresinden (U.S. Energy Information Administration, EIA, http://www.eia.gov/)
temin edilmistir.

Tablo 1 tanimlayict istatistikleri ve serilerin dogal logaritmalarini igerir. Tablo,
XUSIN endeksinin en yiiksek standart sapmaya sahip oldugunu ve brent petroliin en
diisiikk standart sapmaya sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica, endeks serileri saga
carpik dagilim, brent petrol serileri ise sola carpik dagilimi gostermektedir. Bununla
birlikte, Jarque-Bera test istatistiginin prob degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinden kiigiik
olmasi, serilerin normal olarak dagilmadigini gostermektedir.
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Tablo 1.

Serilere Iliskin Tamimlayici Istatistikler

BRENT XU100 XTCRT  XUSIN XUHIZ

Ortalama 4288823  6.876658 7.441936 6.966308 6.542282
Medyan 4314550  6.743105 7.308516 6.711241 6.376948
Maksimum 4891702  8.641373  9.131323 9.114892 8.479242
Minimum 2210470  6.189065 6.260442 5923105 5.773309
Standart Sapma 0373495  0.498434  0.597085 0.730712 0.565842
Carpiklik -0.679566  1.674240  0.697014 1.153698 1.476980
Basiklik 3511261  5.861298 3.247380 3.771297 5.226608
Jarque-Bera 294.0660  2705.401 279.5458 825.4509 1908.300
(Prob) 0.000000  (0.000000) (0.00000) (0.00000) (0.00000)
Gozlem Sayist 3347 3347 3347 3347 3347

Brent petrol (BRENT) ile XU100, XTCRT, XUSIN, XUHIZ endeksleri arasindaki
uzun donem denge iliskisi Engle Granger (1987) esbiitiinlesme testi ile analiz
edilmektedir. Bu kapsamda oOncelikli olarak degiskenler arasindaki dogrusal regresyon
modeli asagidaki gibi olusturulmaktadir:

BRENT = Bo+B1 XU100: + Ut (1)

BRENT = fo+ 1 XTCRT t+ ut (2)
BRENT = Bo+ B1 XUSIN ¢+ ut (3)
BRENT = Bo+ p1 XUHIZ 1+ Ut (4)

BRENT:, XU100;, XTCRT:, XUSINt ve XUHIZ: birinci mertebeden I(1) duragan
degiskenleri gostermektir. Engle Granger (1987), iki degisken arasindaki uzun donemli
iligkiyi incelerken tiim degiskenlerin ayn1 mertebeden duragan oldugunu varsaymaktadir.
Degiskenler I(1) diizeyinde duragan ise yukaridaki denklemler En Kiicliik Kareler
Yontemi (EKK) ile tahmin edilerek, kalinti serilerin (ut) duraganligi arastirilmaktadir.
Kalintilar seviye degerlerinde duragan 1(0) ise degiskenlerin tiimlesik oldugu sonucuna
varilmaktadir (Seviiktekiin ve Nargelegekenler, 2010, s. 486).

Esbiitiinlesme iliskisi incelendikten sonra degiskenler arasindaki sebep sonug
iliskisi Vektor Otoregresif (VAR) modeline dayanan Granger (1969) nedensellik testi ile
ortaya konulmaktadir. Yt ve Xt gibi duragan serilere iliskin Granger (1969) nedensellik
testinin ilk agamasi agsagidaki VAR modelinin tahminine dayanmaktadir (Granger, 1969,
s. 431);

m m

Yt = Z C]' Xt—j + Z d]Yt_] + nt (5)
=1

j=1

m

m
=1 =1

5 ve 6 nolu esitliklerde degiskenlere iliskin gecikme uzunluklari m iliskisiz beyaz
giiriiltii hata terimleri et ve nt ile temsil edilmigtir. Tiim parametreleri¢in t donemi
gostermektedir. 5 ve 6 nolu esitliklerde sirasiylaX degiskeninin gecikmeli degerleri
istatistiki acidan sifirdan farkli ve Y degiskeninin gecikmeli degerleri sifirdan farkli
degilse, X degiskeninin Y degiskeninin Granger nedeni oldugu sonucuna varilir. Diger
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taraftan 6 nolu esitlikte Y degiskeninin gecikmeli degerleri istatistiki agidan sifirdan farkl
ve 5 nolu esitlikte X degiskeninin gecikmeli degerleri istatistiki agidan sifirdan farkli degil
ise Y degiskeni X degiskeninin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilir. Her iki
degiskeninde istatistiki ac¢idan sifirdan farkli oldugu durumda ise iki yonlii nedensellik
iliskisi ortaya ¢ikmaktadir. (Asteriou ve Hall, 2021, s. 350).

BULGULAR

Engle Granger (1987) esbiitiinlesme testi ile Brent petrol ve XU100, XTCRT,
XUSIN, XUHIZ endeksleri arasinda uzun donem denge iligkisinin analiz edilebilmesi i¢in
degiskenlerin ayni mertebeden duragan olma kosulunu saglamasi gerekmektedir.
Duraganlik sinamasi icin literatiirde siklikla tercih edilen Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri kullanilmis ve degiskenlerin birim kok igerip
icermedigi analiz edilmistir.

Tablo 2.
Serilere Iliskin Augmented Dickey Fuller ve Phillips-Perron Sonuglar
PP ADF
Sabit Terimli ve Sabit Terimli ve
Sabit Terimli Trendli Sabit Terimli Trendli
Test istatistigi
BRENT (olastlik -2.2262 -2.3161 -2.2262 -2.3161
degeri) (0.1970) 0.4245 0.1970 0.4245
Test istatistigi
1.3818 -0.3153 1.3818 -0.3153
XU100 (gézselrlg‘ (0.9990) 0.9903 0.9990 0.9903
Test istatistigi
0.7891 -0.9075 0.7891 -0.9075
XTCRT (gézse‘rlg‘ (0.9939) 0.9537 0.9939 0.9537
Test istatistigi
1.7882 -0.1654 1.7882 -0.1654
XUSIN (g;;‘rll‘;( (0.9998) 0.9938 0.9998 0.9938
Test istatistigi
2.2408 0.2670 2.2408 0.2670
XUHIZ (Sélse'ﬁf (1.0000) 0.9985 1,0000 0.9985
Test istatistigi
-58.9258* -58.9180* -58.9258 -58.9180
DBRENT (gézse‘rlg‘ 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000
Test istatistigi
-57.8815* -57.9409* -57.8815* -57.9409*
DXU100 (gézzlrlg‘ 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000
Test istatistigi
-57.5552* -57.5834* -57.5552* -57.5834*
DXTCRT (gézse‘rlg‘ 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000
Test istatistigi
-56.0135* -55.9977* -56.0135* -55.9977*
DXUSIN (gézzrl:;‘ 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000
Test istatistigi
-56.7020* -56.7788* -56.7020* -56.7788*
DXUHIZ (gézzlrlg‘ 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000

ADEF testi uygulanirken modele dahil edilen gecikme sayis1 SIC bilgi kriterine gore belirlenmistir.
* Tlgili katsayilar %1 anlamhlik diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 2’de yer alan ADF ve PP birim kok test sonuglari hem sabit hem de sabit-
trendli modelde serilerin diizey degerlerinde %1 anlamlilik diizeyinde duragan dist
oldugunu ortaya koymaktadir. Fakat serilerin birinci farki alindiginda (DBRENT,
DXU100, DXTCRT, DXUSIN, DXUHIZ), her iki modelde de test istatistiklerinin olasilik
degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinden kiiciik oldugu yani serilerin birim kok i¢cermedigi
bagka bir ifadeyle duragan oldugu gorilmektedir. Bu baglamda serilerin birinci
mertebeden (I(1)) tiimlesik oldugu sonucuna varilabilir.

Degiskenler I(1) diizeyinde duragan oldugu i¢in 1, 2, 3 ve 4 nolu denklemler EKK
yontemi ile tahmin edilerek, kalinti serilerin (ut) duraganligi arastirilmistir. Tablo 3’te
duraganlig1 temsil etmek iizere birim kok testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 3.
Kalinti Serilerine Iliskin Augmented Dickey Fuller ve Phillips-Perron Sonuglar:
PP ADF
Sabit Terimli ve Sabit Terimli ve
Sabit Terimli Trendli Sabit Terimli Trendli

XU100 Test istatistigi -2.223378 -2.277154 -2.244375 -2.306942
XTCRT Test istatistigi -2.220076 -2.204018 -2.227322 -2.215047
XUSIN Test istatistigi -2.224712 -2.240397 -2.248785 -2.271549
XUHIZ Test istatistigi -2.214949 -2.229291 -2.235249 -2.256431

ADEF testi uygulanirken modele dahil edilen gecikme sayis1 SIC bilgi kriterine gore belirlenmistir.
* Mac Kinnon (1991) kritik tablo degerleri %1 anlamlilik diizeyinde -3,90, %5 anlamlilik diizeyinde -3,34 ve
%10 anlamlilik diizeyinde -3,05 dir.

ADF ve PP test istatistik degerleri, Mac Kinnon (1991) kritik tablo degerleri ile
karsilagtirilmaktadir. Tablo 3 de goriildiigii tizere her iki model i¢in hesaplanan test
istatistik degerleri tim anlamlilik diizeylerinde kritik tablo degerinden kii¢iik oldugu i¢in
kalintilarin duragan disi oldugu seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilememekte ve
degiskenlerin tlimlesik olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Brent petrol ile ¢aligmaya konu sektorler arasinda uzun doénemli iliski tespit
edilemedigi i¢in kisa donemli nedensellik iliskisi VAR modeline dayanan Granger (1969)
testi ile analiz edilmistir. Bu kapsamda ilk olarak BRENT ile her bir XU100, XTCRT,
XUSIN, XUHIZ endeks serileri arasinda tahmin edilecek VAR modelleri i¢in uygun
gecikme uzunluklariin belirlenmesi gerekmektedir. Asagida yer alan Tablo 4 sonuglari
gostermektedir. Uygun gecikme uzunluklari, Olabilirlik Oran1 (LR), Nihai Ongérii Hatas1
(FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi
Kriteri (HQ) kullanilarak belirlenmistir.
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Tablo 4.
VAR Modelleri i¢in Uygun Gecikme Uzunluklari

Final
Prediction  Akaike Schwarz  Hannan-
Lag LogL LR (FPE) (AIC) (SC) Quinn(HQ)
0 -5119.748 NA 0.073688 3.067833 3.071495 3.069143
> 1 16740.03 43680.26 1.52e-07 -10.02338 -10.01239* -10.01945
) 2 16753.61 27.12691 1.51e-07 -10.02912 -10.01081 -10.02257
Q 3 16771.53 35.77460 1.50e-07 -10.03746 -10.01182 -10.02829
|—' 4 16777.36 11.61828 1.50e-07 -10.03855 -10.00559 -10.02676
5 5 16782.15 9.546495 1.50e-07 -10.03902 -9.998742 -10.02461
% 6 16793.43 22.47369 1.49e-07 -10.04338 -9.995779 -10.02635
7 16797.82 8.750742 1.49e-07 -10.04362 -9.988692 -10.02397
8 16824.58 53.24717* 1.47e-07* -10.05725* -9.995002 -10.03498*
0 -3860.854 NA 0.034667 2.313779 2.317441 2.315089
o 1 16422.80 40530.87 1.84e-07 -9.833366 -9.822380* -9.829436
S 2 16429.31 12.99181 1.84e-07 -9.834867 -9.816558 -9.828317
Q 3 16443.21 27.73590 1.82e-07 -9.840795 -9.815162 -9.831625
- 4 16448.39 10.33226  1.82e-07 -9.841502 -9.808545 -9.829712
5 5 16453.04 9.283456  1.82e-07 -9.841895 -9.801615 -9.827485
% 6 16463.06 19.96057 1.82e-07 -9.845501 -9.797897 -9.828471
7 16467.09 8.013517 1.82e-07 -9.845516 -9.790588 -9.825866
8 16495.01 55.55968* 1.79e-07* -9.859845* -9.797593 -9.837575*
0 -4372.950 NA 0.047111 2.620515 2.624177 2.621825
— 1 16312.00 41332.73 1.96e-07 -9.766996 -9.756010* -9.763066
g 2 16313.72 3.429484  1.97e-07 -9.765628 -9.747319 -9.759078
; 3 16325.03 22.57638 1.96e-07 -9.770008 -9.744375 -9.760838
o 4 16329.02 7.956446  1.96e-07 -9.770001 -9.737045 -9.758211
5 5 16334.56 11.05277 1.96e-07 -9.770927 -9.730647 -9.756517
o 6 16346.63 24.03306 1.95e-07 -9.775757 -9.728153 -9.758727
@ 7 16349.30 5.332217 1.95e-07 -9.774965 -9.720037 -9.755315
8 16377.10 55.31683* 1.92e-07* -9.789221* -9.726969 -9.766951*
0 -4272.340 NA 0.044356 2.560251 2.563913 2.561561
N 1 16793.21 42093.25 1.47e-07 -10.05523 -10.04425* -10.05130
T 2 16797.58 8.728552 1.47e-07 -10.05545 -10.03715 -10.04890
Q 3 16809.09 22.97577 1.47e-07 -10.05995 -10.03432 -10.05078
i 4 16813.44 8.665635 1.47e-07 -10.06016 -10.02720 -10.04837
5 5 16819.44 11.95676 1.46e-07 -10.06136 -10.02108 -10.04695
% 6 16829.40 19.83994  1.46e-07 -10.06493 -10.01732 -10.04790
7 16831.42 4.035515 1.46e-07 -10.06375 -10.00882 -10.04410

8 16858.39  53.65137* 1.44e-07* -10.07750* -10.01525 -10.05523*
*Test sonuglarma en uygun gecikmeyi ifade etmektedir.

Cesitli gecikme uzunlugu testlerine gore sonuglar Tablo 4’te yer almaktadir. Test
sonuglarma goére VAR modeli i¢in en uygun gecikmenin 8 oldugunu ortaya
koyulmaktadir. Bu kapsamda en uygun gecikme uzunlugu kullanilarak BRENT ile endeks
serileri arasinda ayrt ayrt VAR (8) modelleri tahmin edilmis ve modellerin istikrar
kosulunu saglayip saglamadigi kontrol edilmistir.  Modellere ait AR karakteristik
polinomunun ters koklerinin birim ¢ember icinde yer alip almadigini incelendiginde, ters
koklerin birim ¢ember iginde yer aldigir ve her bir VAR(8) modelinin istikrar kosulunu
sagladig goriilmektedir.

VAR (8) modeli {izerinden BRENT ile her bir XU100, XTCRT, XUSIN, XUHIZ
endeks serileri arasinda kisa donemli nedensellik iliskisi VAR (8) modeli iizerinden
incelenmis ve sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir. Granger (1969) nedensellik test
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bulgulari, %1 anlamlilik diizeyinde BRENT’in XU100 ve XUSIN endekslerinin Granger
nedeni degildir seklindeki bos hipotezin reddedildigi yani bu endeks serileri iizerinde
brent petroliin etkili oldugunu, fakat XUHIZ ve XTCRT endeksleri iizerinde etkili
olmadigimi ortaya koymaktadir. Diger taraftan XUSIN, XU100, XTCRT ve XUHIZ
endekslerinin BRENT’in Granger nedeni degildir seklindeki bos hipotez %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilememektedir.

Tablo 5.
Degiskenler Arast Nedensellik Testi (Granger) Sonuclari
Modeldeki
Degiskenler Iliski Degiskeni
(Bagimli) (Bagimsiz) Granger Nedeni Iliskisi Olasilik degeri
BRENT XUSIN YOK 0,0167
XUSIN BRENT VAR 0,0002
BRENT XU100 YOK 0.3097
XU100 BRENT VAR 0.0062
BRENT XUHIzZ YOK 0.1957
XUHIZ BRENT YOK 0.1641
BRENT XTCRT YOK 0.0913
XTCRT BRENT YOK 0.7610

Calismadan elde edilen bulgular degerlendirildiginde Sandal, Cemrek ve Yildiz
(2017)’in ¢alismalarina benzer olarak seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesik bir iligki
tespit edilememistir. Bununla birlikte calismada Yildirim, Bayar ve Kaya (2014),
Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), Miinyas (2021), Barut, Karaoglan, Gorgiin, Demirtas ve
Alpsiiliin (2022) ve Giines ve Kaya (2022)’iin caligmalarina paralel olarak petrol
fiyatlarindan BIST Sinai endekine dogru bir iliski tespit edilmistir. Yine Bolaman Avci
(2015), Gilines ve Kaya (2022)’'nin g¢alismalarina paralel olarak petrol fiyatlarindan
BIST100 endeksine dogru bir iligkinin oldugu sonucuna varilmistir.

SONUC

Petrol fiyatlari, kiiresel enerji talebi ve arzi, jeopolitik gelismeler ve piyasa
beklentileri gibi faktorlerden etkilenmektedir. Bu nedenle, petrol fiyat hareketleri, petrol
ihracat¢is1 veya ithalatgist olan iilkelerin ekonomik performansini ve borsa endekslerini
dogrudan veya dolayli olarak etkileyebilmektedir. Petrol fiyatlarindaki degisimin borsa
endeksleri iizerindeki etkisi sektorlere gore farklilik gosterebilmektedir. Bu c¢alisma ile
BRENT petrol ile XU100, XTCRT, XUSIN, XUHIZ endeksleri arasindaki uzun dénem
ve kisa donem iligkinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir. Calismada, Engle Granger
(1987) esbiitiinlesme testi ve VAR modeline dayanan Granger (1969) testi, uzun donemli
denge iliskisini ve kisa donemli nedensellik iligkisini incelemek icin gilivertede teslim
edilen brent petrole iliskin giinlik spot fiyatlar1 ve endekslerin kapanis fiyatlar
kullanilmaktadir. 04.01.2010'dan 28.04.2020'e kadar.

Engle Granger (1987) tarafindan yapilan egbiitiinlesme testinin sonuglari,
degiskenlerin tiimlesik olmadigimi gostermektedir. Bagka bir deyisle, caligmaya konu
sektorler ile BRENT arasinda uzun siireli bir baglanti yoktur. Granger (1969) test
sonuclarindan elde edilen bulgular ise %1 anlamlilik diizeyinde BRENT den XU100 ve
XUSIN endekslerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu ve diger
endekslerle ise nedensellik iliskisinin bulunmadigin1 géstermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde ¢alismadan elde edilen bulgular, petrol
fiyatlarinin borsa endeksleri tizerindeki etkisinin sektore gore farklilik gosterdigini ve bazi
sektorlerin petrol fiyatlarindaki degisimlere daha duyarli oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu nedenle, yatirimcilarin portfdy cesitlendirmesi yaparken bu faktorii goz oOniinde
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bulundurmasi 6nerilmektedir. Ayrica, gelecekte yapilacak ¢aligsmalarda petrol fiyatlarinin
borsa endeksleri iizerindeki etkisini belirleyen diger makroekonomik ve finansal
degiskenlerin de incelenmesi faydali olacaktir.

Etik Komite Onay1
Bu ¢alismada ikincil veriler kullanildigi i¢in etik kurula gerek yoktur.
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